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Apresentação à edição brasileira 


Desde a década de 90 quando a primeira edição do livro de derivativos do John C. 
Hull chegou ao Brasil, a obra é extensamente utilizada por traders, analistas e espe- 
cialistas na área de gestão de riscos. É bastante comum observarmos, em uma visita à 
assets, bancos e mesas corretoras brasileiras, a presença do livro nas estantes destas 
instituições. E o mesmo ocorre ao redor do mundo. Esse é um livro cuja referência 
aparece em muitas certificações internacionais. 

Além do uso pelo mercado financeiro, o livro também é academicamente im- 
pecável pois quando a parte matemática pode “assustar”, o autor tem o cuidado de 
indicar o rigor necessário da modelagem ao final do capítulo. Desta forma, atende 
tanto a cursos introdutórios quanto aos mais avançados no tema em questão. 

E é ainda mais interessante observar que ao longo de nove edições, o livro 
cresce substancialmente junto com a evolução dos produtos derivativos. Acompa- 
nhar todas as edições, desde 1988, é conhecer a história do mercado de capitais, pois 
percebemos a criação de novos mecanismos de proteção de exposições financeiras 
ao longo do tempo e entendemos em detalhes os inúmeros casos de escândalos finan- 
ceiros provenientes do mau uso dos derivativos. 

Propus à editora Bookman, junto com a equipe do Instituto Educacional 
BM&FBOVESPA, a adição de um capítulo exclusivo que aborde os produtos de- 
rivativos no mercado brasileiro. Isso se justifica uma vez que, embora a mecânica 
operacional destes ativos seja a mesma em qualquer lugar do mundo, a especificação 
contratual é completamente diferente já que se deve levar em conta a existência de 
mercado local forte, sazonalidade de produtos que depende do clima e vários outros 
fatores que o capítulo dedicado aos derivativos brasileiros tem o cuidado de apresen- 
tar ao leitor. 

A elaboração desse capítulo foi possível principalmente à dedicação dos pro- 
fessores e profissionais de mercado: Gilberto de Oliveira Kloeckner, Gustavo de 
Souza e Silva, Álisson Sávio Silva Siqueira, Tamara Ferreira Schmidt, Tricia Thaíse 
e Silva Pontes, Érika de Oliveira Dias de Macêdo e Arthur Faviero aos quais fico 
muito agradecido. Esperamos que o capítulo adicional preencha uma lacuna para 
os profissionais de mercado de capitais brasileiro ao discutir os novos sistemas de 
controle de risco da BM&FBOVESPA, sistemas esses que foram implementados nos 
últimos dois anos e são uma referência mundial. 

Derivativos, como o primeiro capítulo explica, são ativos que nasceram para 
proteger variações de preços e, ao longo dos anos, evoluíram para proteger inúme- 
ras exposições que agentes financeiros, produtores agrícolas, gestores e, inclusive, 
pessoas físicas assumem em suas transações. Com este argumento, é fácil prever que 
o livro ainda crescerá muito em número de capítulos pois a recente integralização de 
mercados, evidenciada principalmente pelas fusões e aquisições de diversas bolsas 


Apresentação à edição brasileira 


ao redor do mundo, tornou o mundo financeiro muito mais líquido em relação ao 
século passado e muito mais exposto à “novos” fatores de risco. 

O peso, por exemplo, de países emergentes no mercado financeiro mundial au- 
mentou a procura de swaps em moedas antes tidas como exóticas e hoje de aceitação 
mundial. Outra previsão bastante trivial é que certamente este livro continuará sendo 
referência no mercado financeiro por ser simples e, ao mesmo tempo, completo. 

Como vários termos de mercado são utilizados em inglês, a revisão técnica 
teve o cuidado de respeitar o uso das expressões nas mesas de negociação e em ban- 
cos. É possível que algo tenha sido traduzido quando não deveria, por três motivos: i) 
mercado descrito no capítulo é restrito à apenas um local e não global; ii) livro muito 
extenso e; iii) o revisor é humano e não, robô! 

Para minimizar o primeiro motivo, tomei o cuidado de consultar especialistas 
no mercado específico em questão. Para os demais motivos, minimizei com o esfor- 
ço de várias horas dedicadas à leitura atenta contando com minha experiência de 15 
anos no tema, tanto acadêmica como profissionalmente. Aos leitores que encontra- 
rem alguma oportunidade de melhoria, encaminhem o contato para que possamos 
providenciar, em futuras reimpressões, as correções devidas. 


Guilherme Ribeiro de Macêdo 
guilherme.macedo Qufrgs.br 


Prefácio 


Às vezes é difícil acreditar que a primeira edição deste livro, publicada em 1988, ti- 
nha apenas 330 páginas divididas em 13 capítulos. O livro cresceu e se adaptou para 
acompanhar as mudanças rápidas que ocorrem no mercado de derivativos. 

Assim como as edições anteriores, este livro atende diversos mercados. Ele é 
apropriado para cursos de pós-graduação em administração, economia e engenharia 
financeira. Ele pode ser utilizado em cursos de graduação quando os estudantes têm 
bons níveis de habilidades quantitativas. Muitos praticantes envolvidos nos merca- 
dos de derivativos considerarão o livro proveitoso. Fico muito contente em saber que 
metade dos compradores deste livro é composta de analistas, traders e outros profis- 
sionais que trabalham com derivativos e gestão de riscos. 

Uma das principais decisões que o autor precisa tomar quando escreve na área 
de derivativos é relativa ao uso de matemática. Se o nível de sofisticação matemática 
é alto demais, o material tende a ser inacessível para muitos estudantes e praticantes. 
Se é baixo demais, algumas questões importantes inevitavelmente são tratadas de 
uma maneira muito superficial. Tomei muito cuidado com o modo como utilizo a 
matemática e as notações neste livro. As demonstrações matemáticas não essenciais 
foram eliminadas ou incluídas em apêndices no final dos capítulos, enquanto as no- 
tas técnicas se encontram em meu site na Internet. Conceitos que os leitores prova- 
velmente não teriam encontrado antes são explicados em detalhes, com a inclusão de 
diversos exemplos numéricos. 

Opções, Futuros e Outros Derivativos pode ser usado em um primeiro curso 
sobre derivativos ou em uma disciplina mais avançada. O livro tem variadas utili- 
zações em sala de aula. Os instrutores de um curso inicial em derivativos prova- 
velmente desejarão dedicar a maior parte do tempo à primeira metade do livro. Os 
instrutores de cursos mais avançados poderiam utilizar muitas combinações dife- 
rentes de capítulos da segunda metade do volume. Na minha opinião, o material do 
Capítulo 36 funciona muito bem ao final de um curso introdutório ou de um curso 
avançado. 


Novidades da nona edição 


Os materiais foram atualizados e aprimorados em todo o livro. As mudanças na nona 
edição incluem: 


1. Novos materiais em diversos pontos do livro sobre o uso de taxas de overnight 
indexed swap (OIS) para descontos. 


2. Um novo capítulo no início do livro sobre taxas de desconto, risco de crédito e 
custos e de financiamento. 
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3. Novos materiais sobre a regulamentação de mercados de derivativos de balcão. 


4. Mais discussões sobre compensação centralizada, requisitos de marketing e 
execução de swaps. 


Cobertura de produtos como opções DOOM e CEBOs oferecidas pelo CBOE. 
Nova explicação não técnica dos termos nas fórmulas de Black-Scholes-Merton. 


Cobertura de opções perpétuas e outros derivativos perpétuos. 


» à sa mn 


Expansão e atualização dos materiais sobre risco de crédito e derivativos de 
crédito com os principais produtos e questões introduzidos no início do livro. 


9. Cobertura mais completa dos modelos de equilíbrio unifatoriais da estrutura a 
termo. 


10. Melhoria do Banco de Provas, disponível para os instrutores que adotam o 
livro. 


11. Muitos novos problemas no final de cada capítulo. 


Software DerivaGem 


O software DerivaGem 3.0 é utilizado em vários cálculos deste livro. Ele é compos- 
to de dois aplicativos do Excel: o Options Calculator e o Applications Builder. O 
Options Calculator é composto de software fácil de usar para avaliar uma ampla va- 
riedade de opções. O Applications Builder é composto de diversas funções do Excel 
que os usuários podem utilizar para construir suas próprias aplicações. O software 
inclui uma amostra de diversas aplicações para que os estudantes possam explorar 
as propriedades das opções e usar diferentes procedimentos numéricos. O software 
Applications Builder permite a elaboração de problemas mais interessantes para os 
alunos. Os estudantes têm acesso ao código das funções. 

O DerivaGem 3.00 inclui muitos novos recursos. As opções europeias podem 
ser avaliadas utilizando os modelos CEV, modelos de difusão de Merton e modelo de 
variância, que serão discutidos no Capítulo 27. É possível executar experimentos de 
Monte Carlo. As curvas à vista LIBOR e OIS podem ser calculadas a partir de dados 
de mercado. A versão 3.00 está disponível apenas para leitores da edição original 
(em inglês). Os leitores brasileiros poderão buscar na Web a versão 2.1, disponível 
de forma gratuita. 


Manual do instrutor 


A Bookman disponibiliza o Manual do Instrutor online para os instrutores que ado- 
tam o livro. Ele contém soluções para todas as perguntas (incluindo Questões e Pro- 
blemas e Questões Adicionais), notas pedagógicas sobre cada capítulo, questões do 
Banco de Provas, observações sobre a organização do curso e algumas planilhas de 
Excel relevantes. Esse manual está disponível apenas em inglês. 
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Conteúdo online 


Os leitores cadastrados no site do Grupo A encontrarão na página deste livro, no 
Conteúdo Online, materiais adicionais que incluem um Apêndice sobre o software 
DerivaGem, uma relação das principais bolsas de opções e futuros e outros materiais 
de interesse. 


Notas técnicas 


As Notas Técnicas são utilizadas para expandir questões apresentadas no texto. Elas 
são citadas no texto do livro e podem ser acessadas através do meu site na Internet: 


www-2.rotman.utoronto.ca/hull/technicalnotes 


Ao não incluir as Notas Técnicas neste livro, pude simplificar a apresentação do ma- 
terial de modo a torná-lo mais acessível para os estudantes. 


Agradecimentos 


Muitas pessoas participaram do desenvolvimento das sucessivas edições deste livro. 
Na verdade, a lista de pessoas que ofereceram feedback sobre é tão longa que seria 
impossível mencionar todos os seus membros. Ganhei muito com os conselhos de 
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derivativos e gestão de riscos há cerca de 30 anos. Durante esse período, passamos 
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neste livo, e muitas das novas maneiras usadas para explicar ideias antigas, vêm de 
Alan tanto quanto de mim. 
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CAPÍTULO 


Introdução 


Neo últimos 40 anos, os derivativos se tornaram cada vez mais importantes no 
mundo das finanças. Os futuros e as opções são negociados ativamente em muitas 
bolsas de todo o mundo. As instituições financeiras, gerentes de fundos e tesoureiros 
corporativos firmam muitos tipos diferentes de contratos a termo, swaps, opções e ou- 
tros derivativos no mercado de balcão. Os derivativos são adicionados às emissões de 
bônus, usados em planos de compensação de executivos, embutidos em oportunida- 
des de investimento de capital, usados para transferir riscos em hipotecas dos credo- 
res originais para investidores e assim por diante. Chegamos a um ponto em que quem 
trabalha no setor financeiro, e muita gente que trabalha fora dele, precisa entender 
como os derivativos funcionam, como são usados e como funciona seu apreçamento. 

Ame ou odeie os derivativos, você não pode ignorá-los! O mercado de deri- 
vativos é enorme, muito maior do que o mercado de ações quando mensurado em 
termos de ativos subjacentes. O valor dos ativos por trás de transações de derivativos 
em circulação é muitas vezes maior do que o produto interno bruto mundial. Como 
veremos neste capítulo, os derivativos podem ser usados para proteção, especulação 
ou arbitragem. Eles têm um papel crucial na transferência de uma ampla variedade 
de riscos na economia de uma entidade para outra. 

Um derivativo pode ser definido como um instrumento financeiro cujo valor 
depende (ou deriva) dos valores de outras variáveis subjacentes mais básicas. Mui- 
tas vezes, as variáveis por trás dos derivativos são os preços de ativos negociados. 
Uma opção sobre ações, por exemplo, é um derivativo cujo valor depende do preço 
de uma ação. Contudo, os derivativos podem depender de praticamente qualquer 
variável, desde o preço da carne à quantidade de neve que cai em um determinado 
resort para esquiadores. 

Desde a publicação da primeira edição deste livro, em 1988, houve muitos 
avanços nos mercados de derivativos. Hoje, há negociação ativa de derivativos de 
crédito, derivativos de eletricidade, derivativos de clima e derivativos de seguros. 
Muitos novos tipos de produtos derivativos de taxas de juros, câmbio e patrimônio lí- 
quido foram criados. Há muitas novas ideias sobre gestão e mensuração de riscos. A 
análise de investimentos de capital agora quase sempre envolve a avaliação das cha- 
madas opções reais. Foram introduzidas muitas novas regulamentações abrangendo 
os mercados de derivativos de balcão. O livro acompanhou todas essas novidades. 
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Opções, futuros e outros derivativos 


Os mercados de derivativos passaram a sofrer muitas críticas devido ao seu 
papel na crise de crédito que teve início em 2007. Os produtos derivativos foram 
criados a partir de portfólios de hipotecas arriscadas nos Estados Unidos usando um 
procedimento conhecido como securitização. Muitos dos produtos criados perderam 
totalmente seu valor quando os preços de imóveis caíram. As instituições financeiras, 
assim como investidores do mundo todo, perderam grandes quantidades de dinheiro, 
e o mundo mergulhou em sua pior recessão em 75 anos. O Capítulo 8 explica como 
funciona a securitização e por que ocorreram perdas tão grandes. Por consequência 
da crise de crédito, os mercados de derivativos são regulados de forma mais estrita 
do que costumavam ser. Por exemplo, os bancos são obrigados a manter mais capital 
para os riscos que estão correndo e dar mais atenção à liquidez. 

O modo como os bancos avaliam os derivativos evoluiu com o tempo. Os arran- 
jos de garantia e emissões de crédito recebem muito mais atenção hoje do que no pas- 
sado. Embora isso não possa ser justificado teoricamente, muitos bancos mudaram 
os indicadores que usam para a taxa de juros “livre de risco” para refletir seus custos 
de financiamento. O Capítulo 9, uma novidade desta edição, discute esses avanços. 
Questões sobre crédito e garantias são analisadas em mais detalhes no Capítulo 24. 

Neste capítulo, fazemos uma primeira consideração sobre os mercados de de- 
rivativos e os modos como estão mudando. Descrevemos os mercados a termo, de 
futuros e de opções, e oferecemos uma visão resumida sobre como são utilizados por 
hedgers, especuladores e arbitradores. Capítulos posteriores apresentarão mais deta- 
lhes e ampliarão muitas das questões apresentadas aqui. 


1.1 MERCADOS DE BOLSA 


Uma bolsa de derivativos é um mercado no qual indivíduos negociam contratos padro- 
nizados que foram definidos pela bolsa. As bolsas de derivativos existem há bastante 
tempo. A Chicago Board of Trade (CBOT) foi fundada em 1848 para reunir fazendei- 
ros e comerciantes. Inicialmente, sua principal função era padronizar as quantidades e 
qualidades de grãos negociados. Em poucos anos, foi desenvolvido o primeiro contrato 
futuro, chamado de to-arrive contract (a entregar). Os especuladores logo se interessa- 
ram pelo contrato e descobriram que negociá-lo seria uma alternativa mais atraente do 
que negociar os grãos em si. Uma bolsa de futuros concorrente, a Chicago Mercantile 
Exchange (CME), foi estabelecida em 1919. Hoje, as bolsas de futuros estão espalhadas 
pelo mundo todo (ver tabela ao final do livro). A CME e a CBOT se fundiram para for- 
mar o CME Group (www.cmegroup.com), que também inclui a New York Mercantile 
Exchange, a Commodity Exchange (COMEX) e a Kansas City Board of Trade (KCBT). 

A Chicago Board Options Exchange (CBOE, www.cboe.com) começou a ne- 
gociar contratos de opções de compra sobre 16 ações em 1973. As opções já haviam 
sido negociadas antes de 1973, mas a CBOE conseguiu criar um mercado ordei- 
ro com contratos bem definidos. Os contratos de opção de venda começaram a ser 
negociados na bolsa em 1977. Hoje, a CBOE negocia opções sobre mais de 2.500 
ações e muitos índices de ações. Assim como os futuros, as opções se revelaram 
contratos bastante populares. Atualmente, muitas outras bolsas do mundo todo tam- 
bém negociam opções (ver tabela ao final do livro). Os ativos subjacentes incluem 
contratos futuros e de câmbio, além de ações e índices de ações. 
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Uma vez que duas partes concordam com uma negociação, ela é executada 
pela câmara de compensação (ou clearing house) da bolsa. Esta fica posicionada 
entre as duas partes e gerencia os riscos. Imagine, por exemplo, que o trader A 
concorda em comprar 100 onças de ouro do trader B em um tempo futuro ao pre- 
ço de $1.450 por onça. O resultado dessa negociação será que A terá um contrato 
para comprar 100 onças de ouro da câmara de compensação por $1.450 por onça 
e B terá um contrato para vender 100 onças de ouro à câmara de compensação 
por $1.450 por onça. A vantagem desse sistema é que os traders não precisam se 
preocupar com o crédito das pessoas com quem estão negociando. A câmara de 
compensação resolve essa questão obrigando ambos a depositar fundos (a chamada 
margem) junto a ela para garantir que cumprirão suas obrigações. As exigências 
de margem e a operação das câmaras de compensação serão discutidas em mais 
detalhes no Capítulo 2. 


Mercados eletrônicos 


Tradicionalmente, as bolsas de derivativos usam o chamado sistema de pregão viva- 
-voz. Nele, os traders se reuniam fisicamente no chão da bolsa, gritando e usando 
uma série de gestos complexos para indicar as negociações que desejavam realizar. 
Quase todas as bolsas substituíram o sistema de pregão viva-voz pela negociação 
eletrônica. Nela, os traders inserem suas negociações desejadas usando um teclado, 
e então um computador é usado para reunir compradores e vendedores. O sistema de 
pregão viva-voz tem seus defensores, mas tem sido cada vez menos usado. 

A negociação eletrônica levou ao crescimento da negociação em alta frequên- 
cia e algorítmica. O processo envolve o uso de programas de computador para iniciar 
negociações, muitas vezes sem a intervenção humana, e se tornou parte importante 
dos mercados de derivativos. 


1.2 MERCADOS DE BALCÃO 


Nem todas as negociações de derivativos ocorrem em bolsas. Muitas acontecem no 
mercado de balcão (OTC, over-the-counter). Os bancos, outras grandes instituições 
financeiras, gerentes de fundos e grandes empresas são os principais participantes 
dos mercados de derivativos de balcão. Depois que uma negociação de balcão foi 
acordada, as duas partes podem apresentá-la a uma contraparte central (CCP) ou 
compensá-la bilateralmente. Uma CCP é como uma câmara de compensação de uma 
bolsa. Ela fica entre as duas partes da transação de derivativos para que uma parte 
não precise correr o risco de inadimplência da outra. Quando as negociações são 
compensadas bilateralmente, as duas partes geralmente assinaram um contrato que 
abrange todas as transações realizadas uma com a outra. As questões envolvidas no 
contrato incluem as circunstâncias sob as quais as transações correntes podem ser 
encerradas, como valores de liquidação em caso de encerramento do contrato e como 
calcular a garantia (se houver) que cada parte deve depositar. As CCPs e a compen- 
sação bilateral são analisadas em mais detalhes no Capítulo 2. 

Tradicionalmente, os participantes dos mercados de derivativos de balcão conta- 
tam uns aos outros diretamente por telefone ou e-mail ou encontram contrapartes para 
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suas negociações utilizando um corretor intermediário (ou interdealer). Os bancos mui- 
tas vezes atuam como formadores de mercado para os instrumentos negociados com 
mais frequência. Isso significa que eles estão sempre preparados para cotar uma oferta 
de compra (preço que estão preparados para aceitar um lado de uma transação de deriva- 
tivos) e uma oferta de venda (preço pelo qual estão preparados para aceitar o outro lado). 

Antes da crise de crédito que teve início em 2007 (e que será discutida em mais 
detalhes no Capítulo 8), os mercados de derivativos de balcão praticamente não eram 
regulados. Após a crise de crédito e a falência da Lehman Brothers (ver História de 
Negócios 1.1), surgiram muitas novas regulamentações que afetam a operação dos 
mercados de balcão. O objetivo dessas regras é melhorar a transparência dos merca- 
dos de balcão, aumentar a eficiência do mercado e reduzir o risco sistêmico (ver His- 
tória de Negócios 1.2). Em alguns aspectos, o mercado de balcão está sendo forçado 
a se tornar mais semelhante ao mercado de bolsa. Três mudanças importantes são: 


1. Os derivativos de balcão padronizados nos Estados Unidos devem, sempre 
que possível, ser negociados nas chamadas operadoras de execução de swaps 
(SEFs), plataformas nas quais os participantes do mercado podem postar cota- 
ções de compra e venda e nas quais podem escolher negociar ou não ao aceita- 
rem as cotações de outros participantes do mercado. 


História de Negócios 1.1 A falência do Lehman 


Em 15 de setembro de 2008, o Lehman Brothers entrou com pedido de falência. Foi a 
maior falência da história dos EUA, com consequências por todo o mercado de deriva- 
tivos. Quase até o final, o Lehman parecia ter uma boa chance de sobreviver. Diversas 
empresas (ex.: o Korean Development Bank, o Barclays Bank na Grã-Bretanha e o Bank 
of America) expressaram interesse em comprá-lo, mas nenhuma conseguiu chegar a um 
acordo. Muita gente achava que o Lehman era “grande demais para quebrar” e que o go- 
verno americano precisaria resgatá-la caso nenhum comprador aparecesse. Não foi o caso. 

Como isso foi acontecer? Uma combinação de alta alavancagem, investimentos 
arriscados e problemas de liquidez. Os bancos comerciais que aceitam depósitos estão 
sujeitos a regulamentações sobre a quantidade de capital que devem manter. O Lehman 
era um banco de investimento e não estava sujeito a essas regras. Em 2007, seu índice de 
alavancagem aumentara para 31:1, o que significa que uma queda de 3-4% no valor de 
seus ativos eliminaria seu capital. Dick Fuld, presidente e CEO do Lehman, encorajava 
uma cultura afeita a riscos e com um estilo agressivo de negociação. Ele supostamente 
teria dito a seus executivos: “Todo dia é uma batalha. É preciso matar o inimigo”. O Dire- 
tor de Riscos do Lehman era competente, mas não tinha influência e foi até removido do 
comitê executivo em 2007. Os riscos assumidos pelo Lehman incluíam posições grandes 
em instrumentos criados a partir de hipotecas subprime, que serão discutidos no Capítulo 
8. O Lehman financiava boa parte de suas operações com dívidas de curto prazo. Quando 
a confiança na empresa se perdeu, os credores se recusaram a rolar esse financiamento, 
forçando-o a um pedido de falência. 

O Lehman era bastante ativo nos mercados de derivativos de balcão. Ele tinha mais 
de 1 milhão de transações em circulação com cerca de 8.000 contrapartes diferentes. As 
contrapartes do Lehman frequentemente precisavam depositar garantias, que muitas vezes 
haviam sido usadas pelo Lehman com diversas finalidades. Como deve ser fácil de perce- 
ber, resolver quem deve o que para quem nesse tipo de situação é um pesadelo! 
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História de Negócios 1.2 Risco sistêmico 


O risco sistêmico é o risco de que a inadimplência de uma instituição financeira crie um 
“efeito cascata” que leve a moratórias de outras instituições financeiras, ameaçando a 
estabilidade do sistema financeiro. Os bancos realizam um número enorme de transações 
de balcão entre si. Se o Banco A vai à falência, o Banco B sofre uma perda enorme nas 
transações que realizara com o Banco A. Isso pode levar o Banco B a falir. O Banco C 
tem muitas transações em circulação com o Banco A e o Banco B e poderia sofrer uma 
perda enorme, levando a dificuldades financeiras graves; e assim por diante. 

O sistema financeiro sobreviveu a casos de inadimplência como o do Drexel em 
1990 e o do Lehman Brothers em 2008, mas os reguladores continuam a se preocupar. 
Durante as turbulências de 2007 e 2008, muitas grandes instituições financeiras foram 
resgatadas em vez de serem deixadas falir, pois os governos estavam preocupados com o 
risco sistêmico. 


2. Na maior parte do mundo, exige-se que uma CCP seja usada para a maioria das 
transações de derivativos padronizados. 


3. Todas as negociações devem ser informadas a um registro centralizado. 


Tamanho do mercado 


Tanto o mercado de balcão quanto o de bolsa são enormes para derivativos. O núme- 
ro de transações de derivativos por ano em mercados de balcão é menor do que nos 
mercados de bolsas, mas o tamanho médio das transações é muito maior. Apesar de 
as estatísticas coletadas para os dois mercados não serem exatamente comparáveis, 
fica evidente que o mercado de balcão é muito maior do que o de bolsa. O Banco de 
Compensações Internacionais (www.bis.org) começou a coletar estatísticas sobre os 
mercados em 1998. A Figura 1.1 compara (a) as quantidades de principal total das 
transações subjacentes em circulação nos mercados de balcão entre junho de 1998 e 
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FIGURA 1.1 Tamanho dos mercados de derivativos de balcão e negociados em bolsas. 
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dezembro de 2012 e (b) o valor total estimado dos ativos subjacentes dos contratos 
negociados em bolsa durante o mesmo período. Usando essas medidas, até dezem- 
bro de 2012, o mercado de balcão chegara a 632,6 trilhões de dólares, enquanto o 
mercado de bolsa alcançara 52,6 trilhões de dólares.! 

Ao interpretar esses números, precisamos manter em mente que o principal 
subjacente de uma transação de balcão não é o mesmo que seu valor. Um exemplo de 
transação de balcão seria um contrato de compra de 100 milhões de dólares com li- 
bras britânicas por um câmbio predeterminado em 1 ano. O valor principal total sub- 
jacente a essa transação é de 100 milhões de dólares. Contudo, o valor da transação 
pode ser de apenas 1 milhão de dólares. O Banco de Compensações Internacionais 
estimou o valor de mercado bruto de todas as transações de balcão em circulação em 
dezembro de 2012 como igual a 24,7 trilhões de dólares.? 


1.3 CONTRATOS A TERMO 


Um derivativo relativamente simples é um contrato a termo. Este é um contrato para 
comprar ou vender um ativo em uma determinada data futura por um preço específi- 
co. Ele pode ser diferenciado de um contrato à vista (ou à vista), que é um contrato 
para comprar ou vender um ativo quase imediatamente. Um contrato a termo é nego- 
ciado no mercado de balcão, geralmente entre duas instituições financeiras ou entre 
uma instituição financeira e um de seus clientes. 

Uma das partes de um contrato a termo assume a posição comprada (long) e 
concorda em comprar o ativo subjacente em uma data futura específica por determi- 
nado preço. A outra parte assume a posição vendida (short) e concorda em vender o 
ativo na mesma data pelo mesmo preço. 

Os contratos de câmbio a termo são bastante populares. A maioria dos gran- 
des bancos emprega traders de câmbio a termo e à vista. Como veremos em um 
capítulo posterior, há uma relação entre os preços a termo, preços à vista e taxas 
de juros nas duas moedas. A Tabela 1.1 fornece cotações para a taxa de câmbio 
entre a libra britânica (GBP) e o dólar americano (USD) que poderiam ser reali- 


TABELA 1.1 Cotações à vista e a termo para o câmbio USD/GBP, 6 de maio de 
2013 (GBP = libra britânica; USD = dólar americano; a cotação é o 
número de USD por GBP) 


Oferta de compra Oferta de venda 
À vista 1.5541 1.5545 
Termo de 1 mês 1.5538 1.5543 
Termo de 3 meses 1.5533 1.5538 
Termo de 6 meses 1.5526 1.5532 


! Quando um CCP fica entre dois lados em uma transação de balcão, para os fins das estatísticas do BIS, 
considera-se que duas transações foram criadas. 


? Um contrato que vale 1 milhão de dólares para um lado e — 1 milhão de dólares para o outro lado seria 
cotado como tendo valor de mercado bruto de 1 milhão de dólares. 
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zadas por um grande banco internacional no dia 6 de maio de 2013. A cotação se 
refere a USD por GBP. A primeira linha indica que o banco está preparado para 
comprar GBP (também chamada de libra esterlina) no mercado à vista (ou seja, 
para entrega praticamente imediata) à taxa de 1,5541 dólares por GBP e vender 
a esterlina no mercado à vista a 1,5545 dólares por GBP. As segunda, terceira e 
quarta linhas indicam que o banco está preparado para comprar libras esterlinas 
em 1,3 e 6 meses a 1,5538, 1,5533 e 1,5526 dólares por GBP, respectivamente, e 
vender libras esterlinas em 1, 3 e 6 meses a 1,5543, 1,5538 e 1,5532 dólares por 
GBP, respectivamente. 

Os contratos a termo podem ser usados para proteger o risco de câmbio. Ima- 
gine que, em 6 de maio de 2013, o tesoureiro de uma empresa americana sabe que 
a organização pagará £1 milhão em 6 meses (ou seja, em 6 de novembro de 2013) e 
quer fazer hedge contra mudanças na taxa de câmbio. Usando as cotações da Tabela 
1.1, o tesoureiro pode concordar em comprar £1 milhão em 6 meses a termo por uma 
taxa de câmbio de 1,5532. A empresa então teria um contrato de compra a termo 
sobre GBP. Ela concordou que, em 6 de novembro de 2013, comprará £1 milhão do 
banco por 1,5532 milhões de dólares. O banco tem um contrato de venda a termo 
sobre GBP. Ele concordou que, em 6 de novembro de 2013, venderá £1 milhão por 
1,5532 milhões de dólares. Ambos os lados firmaram um compromisso sólido. 


Resultados de contratos a termo 


Considere a posição da empresa na negociação que acabamos de descrever. Quais 
são os resultados possíveis? O contrato a termo obriga a organização a comprar £1 
milhão por 1.553.200 dólares. Se a taxa de câmbio à vista aumentar para, digamos, 
1,6000, ao final de 6 meses, o contrato a termo valeria 46.800 dólares (= 1.600.000 — 
1.553.200) para a empresa. Ele permitiria que £1 milhão fosse comprada a uma taxa 
de câmbio de 1,5532 e não de 1,6000. Da mesma forma, se a taxa de câmbio à vista 
caísse para 1,5000 ao final de 6 meses, o contrato a termo teria valor negativo de 
53.200 dólares para a empresa, pois ela teria que pagar 53.200 a mais do que o preço 
de mercado pela mesma quantidade de libras esterlinas. 

Em geral, o resultado de uma posição longa em um contrato a termo sobre uma 
unidade de um ativo é: 


Sr— K 


onde K é o preço de entrega e Sy é o preço à vista do ativo no vencimento do contra- 
to. Isso ocorre porque o titular do contrato é obrigado a comprar um ativo que vale 
Sr por K. Da mesma forma, o resultado de uma posição vendida em um contrato a 
termo sobre uma unidade de um ativo é: 


K — Sr 


Esses resultados podem ser positivos ou negativos, como ilustra a Figura 1.2. Como 
não custa nada firmar um contrato a termo, seu resultado também é o ganho ou a 
perda do total obtido pelo trader com o contrato. 

No exemplo considerado acima, K = 1,5532 e a empresa possui uma posição 
comprada. Quando S = 1,6000, o resultado é $0,0468 por £1; quando Sy = 1,5000, 
é —$0,0532 por £1. 
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À Resultado À Resultado 


(a) (b) 


FIGURA 1.2 Resultados de contratos a termo: (a) posição comprada, (b) posição vendida. 
Preço de entrega = K; preço do ativo no vencimento do contrato = S+. 


Preços a termo e preços à vista 


Vamos analisar em detalhes a relação entre os preços à vista e a termo no Capítulo 5. 
Para uma rápida prévia sobre por que os dois estão relacionados, considere uma ação 
que não paga dividendo e que vale $60. Você pode tomar emprestado ou emprestar 
dinheiro por um ano a 5%. Qual deve ser o preço a termo de um ano da ação? 

A resposta é $60 ajustados em 5% por um ano, ou $63. Se o preço a termo 
for maior do que isso, como $67, você pode tomar emprestado $60, comprar uma 
ação e vendê-la a termo por $67. Após pagar o empréstimo, você teria um lucro 
líquido de $4 em um ano. Se o preço a termo é menor do que $63, por exemplo, 
$58, um investidor que possua a ação como parte de um portfólio a venderia por 
$60 e firmaria um contrato a termo para comprá-la de volta por $58 em um ano. 
Os resultados do investimento seriam aplicados a 5% para gerar $3. O investidor 
acabaria com $5 a mais do que se a ação tivesse sido mantida em seu portfólio 
durante todo o ano. 


1.4 CONTRATOS FUTUROS 


Assim como um contrato a termo, um contrato futuro é um acordo entre duas partes 
de comprar ou vender um ativo em uma determinada data no futuro por um preço 
específico. Ao contrário dos contratos a termo, os contratos futuros normalmente são 
negociados em uma bolsa. Para possibilitar a negociação, a bolsa especifica certas 
características padronizadas do contrato. Como as duas partes do contrato não se 
conhecem necessariamente, a bolsa também oferece um mecanismo que dá a ambas 
uma garantia de que o contrato será honrado. 

As maiores bolsas nas quais contratos futuros são negociados são a Chicago 
Board of Trade (CBOT) e a Chicago Mercantile Exchange (CME), que se fundiram 
para formar o CME Group. Nessas e em outras bolsas de todo o mundo, uma am- 
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pla variedade de commodities e ativos financeiros formam os ativos subjacentes de 
diversos contratos. As commodities incluem barriga de porco, boi gordo, açúcar, lã, 
madeira, cobre, alumínio, ouro e estanho. Os ativos financeiros incluem índices de 
ações, moedas e bônus do Tesouro. Os preços futuros são informados regularmen- 
te na imprensa financeira. Imagine que, no dia 1º de setembro, o preço futuro de 
dezembro do ouro é cotado em 1.380 dólares. Esse é o preço, exclusivo de comis- 
sões, pelo qual os traders concordam em comprar ou vender ouro para entrega em 
dezembro. Ele é determinado da mesma maneira que outros preços (ou seja, pela 
lei da oferta e da procura). Se os traders quiserem mais posições compradas do que 
vendidas, o preço sobe; se o contrário for verdade, o preço cai. 

O Capítulo 2 oferece mais detalhes sobre questões como requerimentos de 
margem, procedimentos de ajuste diário, procedimentos de entrega, spreads de com- 
pra e de venda e o papel da câmara de compensação da bolsa. 


1.5 OPÇÕES 


As opções são negociadas em bolsas e no mercado de balcão. Existem dois tipos 
de opção. Uma opção de compra (call) dá ao titular o direito de comprar o ativo 
subjacente até uma determinada data por um preço específico. Uma opção de venda 
(put) dá ao titular o direito de vender o ativo subjacente até uma determinada data 
por um preço específico. O preço no contrato é conhecido como preço de exercício 
ou strike price; a data no contrato é chamada de data de expiração ou vencimento. 
As opções americanas podem ser exercidas em qualquer momento até a data de 
expiração, enquanto as opções europeias só podem somente ser exercidas na data de 
seu vencimento. A maioria das opções negociadas em bolsas são americanas. No 
mercado de opções sobre ações de bolsa, um contrato geralmente se refere à compra 
ou venda de 100 ações. Em geral, as opções europeias são mais fáceis de analisar do 
que as americanas; algumas propriedades de uma opção americana frequentemente 
são deduzidas a partir daquelas de sua contraparte europeia. 

É preciso enfatizar que uma opção dá ao titular o direito de fazer algo, mas ele 
não precisa exercer esse direito. É isso que diferencia as opções dos contratos futuros e 
a termo, nos quais o titular é obrigado a comprar ou vender o ativo subjacente. Não cus- 
ta nada firmar um contrato a termo ou futuro, mas há um custo em adquirir uma opção. 

A maior bolsa do mundo para negociar opções sobre ações é a Chicago Board 
Options Exchange (CBOE; www.cboe.com). A Tabela 1.2, apresenta as cotações de 
oferta de compra e de venda para algumas das opções de compra negociadas sobre a 
Google (símbolo da ação: GOOG) em 8 de maio de 2013. A Tabela 1.3 faz o mesmo 
para as opções de venda negociadas sobre a Google naquela data. As cotações foram 
retiradas do site da CBOE. O preço da ação da Google no momento dessas cotações 
era: compra, $871,23; venda, $871,37. O spread de compra e de venda sobre uma 
opção (como porcentagem do preço) geralmente é maior do que aquele sobre a ação 
subjacente e depende do volume de negociação. Os preços de exercício das opções 
nas Tabelas 1.2 e 1.3 são $820, $840, $860, $880, $900 e $920. Os vencimentos são 


3 ; das E 
Observe que os termos americana e europeia não se referem ao local da opção ou da bolsa. Algumas 
opções negociadas em bolsas norte-americanas são europeias. 
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TABELA 1.2 Preços de opções de compra sobre a Google, em 8 de maio de 
2013, de cotações fornecidas pela CBOE; preço da ação: compra, 
$871,23; venda, $871,37 


Junho de 2013 Setembro de 2013 Dezembro de 2013 

Preço de ————— 
exercício Ofertade Ofertade Ofertade Ofertade Ofertade Oferta de 

($) compra venda compra venda compra venda 

820 56,00 57,50 76,00 77,80 88,00 90,30 

840 39,50 40,70 62,90 63,90 75,70 78,00 

860 25,70 26,50 51,20 52,30 65,10 66,40 

880 15,00 15,60 41,00 41,60 55,00 56,30 

900 7,90 8,40 32,10 32,80 45,90 47,20 

920 n/d n/d 24,80 25,60 37,90 39,40 


junho de 2013, setembro de 2013 e dezembro de 2013. As opções de junho vencem 
em 22 de junho de 2013, as de setembro em 21 de setembro de 2013 e as de dezem- 
bro em 21 de dezembro de 2013. 

As tabelas ilustram diversas propriedades das opções. O preço de uma opção 
de compra diminui com o aumento do preço de exercício, enquanto o preço de uma 
opção de venda aumenta com o aumento do preço de exercício. Ambos os tipos 
de opção tendem a se tornar mais valiosos à medida que o tempo até o vencimen- 
to aumenta. Essas propriedades das opções serão analisadas em mais detalhes no 
Capítulo 11. 

Imagine que um investidor instrui um corretor a comprar um contrato de opção 
de compra de dezembro sobre a Google com preço de exercício de $880. O corre- 
tor transmitirá essas instruções a um trader na CBOE e a operação será fechada. O 
preço (de venda) indicado na Tabela 1.2 é $56,30. Esse é o preço por uma opção de 
comprar uma ação. Nos Estados Unidos, um contrato de opção é um contrato para 
comprar ou vender 100 ações. Assim, o investidor deve fazer com que $5.630 sejam 
transferidos para a bolsa por meio do corretor. A seguir, a bolsa faz com que esse 
montante seja repassado para a parte no outro lado da transação. 


TABELA 1.3 Preços de opções de venda sobre a Google, em 8 de maio de 2013, 
de cotações fornecidas pela CBOE; preço da ação: compra, $871,23; 
venda, $871,37 


Junho de 2013 Setembro de 2013 Dezembro de 2013 

Preço de ————— 
exercício Ofertade Ofertade Ofertade Ofertade Ofertade Oferta de 

($) compra venda compra venda compra venda 

820 5,00 5,50 24,20 24,90 36,20 37,50 

840 8,40 8,90 31,00 31,80 43,90 45,10 

860 14,30 14,80 39,20 40,10 52,60 53,90 

880 23,40 24,40 48,80 49,80 62,40 63,70 

900 36,20 37,30 59,20 60,90 73,40 75,00 


920 n/d n/d 71,60 73,50 85,50 87,40 
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No nosso exemplo, o investidor obteve, ao custo de $5.630, o direito de com- 
prar 100 ações da Google por $880 cada. Se o preço da Google não passar de $880 
até 21 de dezembro de 2013, a opção não é exercida e o investidor perde $5.630.º 
Mas se a Google se sair bem e a opção for exercida quando a oferta de compra para a 
ação for de $1.000, o investidor poderá comprar 100 ações por $880 e imediatamente 
vendê-las por $1.000, obtendo um lucro de $12.000, ou $6.370 quando levamos em 
conta o custo inicial das opções. 

Uma negociação alternativa seria vender um contrato de opção de venda de 
setembro com preço de exercício de $840 pela oferta de compra de $31,00. Isso leva- 
ria a um fluxo de caixa imediato de 100 x 31,00 = $3.100. Se o preço das ações da 
Google permanecerem acima de $840, a opção não é exercida e o investidor obtém 
um lucro sobre esse valor. Contudo, se o preço da ação cai e a opção é exercida quan- 
do o preço da ação é $800, ocorre uma perda. O investidor é obrigado a comprar 100 
ações por $840 quando elas valem apenas $800. Isso leva a uma perda de $4.000, ou 
$900 quando levamos em conta o montante inicial recebido pelo contrato de opção. 

As opções sobre ações negociadas na CBOE são americanas. Se, por uma 
questão de simplicidade, pressupormos que são europeias, para que possam ser exer- 
cidas apenas no vencimento, a Figura 1.3 mostra o lucro do investidor como função 
do preço final da ação para as duas negociações consideradas. 

Capítulos posteriores fornecerão mais detalhes sobre a operação dos mercados 
de opções e o modo como os preços (como aqueles nas Tabelas 1.2 e 1.3) são de- 
terminados pelos traders. Neste momento, observamos que existem quatro tipos de 
participantes nos mercados de opções: 


1. Compradores de opções de compra 
2. Vendedores de opções de compra 
3. Compradores de opções de venda 


4. Vendedores de opções de venda. 


8.000 F Lucro ($) 8.000 F Lucro ($) 
6.000 6.000 H 
4.000 H 4.000 H 
2.000 2.000 H 
0 T T T T 1 0 T T T T 1 
7 800 850 900 950 1.000 700 750 850 900 900 1.000 
-2.000 -2.000 
-4.000 Preço da ação ($) “4000 Preço da ação ($) 
—6.000 F —6.000 
-8.000 —8.000 
—10.000 F —10.000 
-12.000 + (a) -12.000 + (b) 


FIGURA 1.3 Lucro líquido por ação de (a) comprar um contrato composto de opções de compra de 
dezembro de 100 ações da Google com preço de exercício de $880 e (b) vender um contrato composto 


de opções de venda de setembro de 100 ações da Google com preço de exercício de $840. 


4 E - aa - E 
Esses cálculos ignoram as comissões pagas pelo investidor. 


5 Os cálculos ignoram o efeito dos descontos. Teoricamente, os $12.000 deveriam ser descontados do 


tempo do exercício até a data da compra quando calculamos o lucro. 
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Diz-se que os compradores possuem posições compradas ou long, enquanto os ven- 
dedores têm posições vendidas ou short. A venda de uma opção também é chamada 
de lançamento de opção. 


1.6 TIPOS DE TRADERS 


Os mercados de derivativos têm tido um sucesso fenomenal. O principal motivo é 
que eles atraíram muitos tipos diferentes de traders e apresentam bastante liquidez. 
Quando um investidor deseja se posicionar em um lado de um contrato, ele quase 
sempre consegue encontrar alguém preparado para assumir o outro lado. 

Podemos identificar três grandes categorias de traders: hedgers, especulado- 
res e arbitradores. Os hedgers usam derivativos para reduzir o risco que enfrentam 
devido a possíveis movimentações futuras em uma variável de mercado. Os especu- 
ladores os utilizam para apostar na direção futura de uma variável de mercado. Os 
arbitradores utilizam posições correspondentes em dois ou mais instrumentos para 
garantir um lucro. Como descrito na História de Negócios 1.3, os hedge funds se 
tornaram grandes usuários de derivativos para todas essas três finalidades. 

Nas próximas seções, consideramos as atividades de cada tipo de trader em 
mais detalhes. 


1.7 HEDGERS 


Nesta seção, mostramos como os hedgers podem reduzir seus riscos usando contra- 
tos a termo e opções. 


Hedge usando contratos a termo 


Imagine que no dia 6 de maio de 2013, a ImportCo, empresa sediada nos Estados 
Unidos, saiba que precisará pagar £10 milhões em 6 de agosto de 2013 por bens que 
adquiriu de um fornecedor britânico. As cotações de câmbio USD/GBP realizadas 
pela instituição financeira aparecem na Tabela 1.1. A ImportCo poderia hedgear seu 
risco cambial pela compra de libras (GBP) da instituição financeira no mercado a 
termo de três meses a 1,5538. O efeito seria fixar o preço a ser pago ao exportador 
britânico em 15.538.000 dólares. 

Agora considere outra empresa americana, que chamaremos de ExportCo. Ela 
exporta bens para a Grã-Bretanha e, no dia 6 de maio de 2013, sabe que receberá 
£30 milhões em três meses. A ExportCo pode hedgear seu risco de câmbio com a 
venda de £30 milhões no mercado a termo de três meses por uma taxa de câmbio de 
1,5533. Isso teria o efeito de garantir que o recebimento de libras esterlinas produzi- 
ria 46.599.000 dólares americanos. 

Observe que a empresa poderia sair ganhando se escolhesse não hedgear. Por 
outro lado, ela poderia se sair pior. Pense na ImportCo. Se a taxa de câmbio for 1,4000 
em 6 de agosto e a empresa não tiver hedgeado, os £10 milhões que precisará pagar 
custarão 14.000.000 dólares, menos do que os 15.538.000. Por outro lado, se a taxa 
de câmbio for 1,6000, os £10 milhões custarão 16.000.000 dólares. A empresa se ar- 
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História de Negócios 1.3 Hedge funds 


Os hedge funds se tornaram grandes usuários de derivativos para fins de hedge, especulação 
e arbitragem. Eles são semelhantes aos fundos mútuos, pois investem fundos em nome de 
clientes. Contudo, eles somente aceitam recursos de indivíduos com sofisticação financeira e 
não oferecem seus títulos para o público. Os fundos mútuos estão sujeitos a regulamentações 
que obrigam suas ações a serem resgatáveis em qualquer momento, que suas políticas de 
investimento sejam divulgadas, que o uso de alavancagem seja limitado e assim por diante. 
Os hedge funds estão relativamente livres dessas regras, o que lhes dá bastante liberdade para 
desenvolver estratégias de investimento sofisticadas, heterodoxas e proprietárias. As taxas 
cobradas pelos gerentes de hedge funds dependem do desempenho do fundo e são relativa- 
mente altas, em geral de 1 a 2% do montante investido mais 20% dos lucros. Os hedge funds 
se tornaram bastante populares, com 2 trilhões de dólares investidos neles em todo o mundo. 
Também foram criados “fundos de fundos” para investir em portfólios de hedge funds. 

A estratégia de investimento seguida por um gerente de hedge fund muitas vezes 
envolve usar derivativos para assumir uma posição especulativa ou de arbitragem. Depois 
que a estratégia foi definida, o gerente de hedge fund deve: 


. Avaliar os riscos aos quais o fundo está exposto. 
- Decidir quais riscos são aceitáveis e quais serão hedgeados. 
- Elaborar estratégias (em geral, envolvendo derivativos) para hedgear os riscos ina- 
ceitáveis. 
A seguir, apresentamos alguns exemplos de rótulos usados por hedge funds, em conjunto 


com as estratégias de negociação adotadas: 


Ações long/short: Comprar títulos considerados subvalorizados e vender a descoberto 
aqueles considerados sobrevalorizados, de modo que a exposição à direção geral do mer- 
cado seja pequena. 


Arbitragem conversível: Assumir uma posição longa em uma bônus conversível conside- 
rado subvalorizado, em combinação com uma posição vendida gerenciada ativamente no 
patrimônio líquido subjacente. 


Títulos em venda forçada: Comprar títulos emitidos por empresas em falência ou próxi- 
mas dela. 

Mercados emergentes: Investir em dívidas e ações de empresas em países emergentes ou 
em desenvolvimento, ou em títulos da dívida dos países em si. 

Global macro: Realizar negociações que refletem tendências macroeconômicas globais 
esperadas. 


Arbitragem de fusão: Negociar após uma possível fusão ou aquisição ser anunciada, para 
sair lucrando caso o acordo anunciado ocorra de fato. 


rependeria de não ter hedgeado! A posição da ExportCo, caso não pratique hedge, é a 
aposta. Se a taxa de câmbio em agosto for menor do que 1,5533, a empresa vai desejar 
ter hedgeado; se for maior do que 1,5533, vai ficar contente em ter desistido do hedge. 

O exemplo ilustra um aspecto fundamental do hedge. O objetivo do hedge é 
reduzir o risco. Não há garantia de que o resultado com hedge será melhor do que o 
resultado sem ele. 
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Hedge usando opções 


As opções também podem ser usadas para hedge. Considere um investidor que, 
em maio de determinado ano, possui 1.000 ações de uma certa empresa. O preço 
da ação é $28 por ação. O investidor está preocupado com uma possível queda do 
preço da ação nos próximos dois meses e quer se proteger disso. O investidor po- 
deria comprar dez contratos de opção de venda de julho sobre as ações da empresa 
com um preço de exercício de $27,50. Isso daria a ele o direito de vender um total 
de 1.000 ações por um preço de $27,50. Se o preço da opção cotado é de $1, cada 
contrato de opção custaria 100 X $1 = $100 e o custo total da estratégia de hedge 
seria 10 X $100 = $1.000. 

A estratégia custa $1.000, mas garante que cada ação poderá ser vendida por 
pelo menos $27,50 durante a vida da opção. Se o preço de mercado da ação cair abai- 
xo de $27,50, as opções serão exercidas, de modo que $27.500 são realizados para 
toda a posição. Quando o custo das opções é levado em conta, o montante realizado 
é de $26.500. Se o preço de mercado permanece acima de $27,50, as opções não são 
exercidas e expiram, tendo perdido seu valor. Contudo, nesse caso, o valor da posição 
sempre fica acima de $27.500 (ou acima de $26.500 quando levamos em conta o cus- 
to das opções). A Figura 1.4 mostra o valor líquido do portfólio (após levar em conta 
o custo das opções) como função do preço da ação em dois meses. A linha pontilhada 
mostra o valor do portfólio sob o pressuposto de não haver hedge. 


Uma comparação 


Há uma diferença fundamental entre o uso de contratos a termo e opções para hedge. 
Os contratos a termo são projetados para neutralizar o risco, fixando o preço que o 
hedger pagará ou receberá pelo ativo subjacente. Os contratos de opção, por outro lado, 
oferecem um seguro. Eles dão aos investidores uma maneira de se proteger contra movi- 
mentos futuros adversos nos preços, mas ainda se beneficiar de movimentos favoráveis. 
Ao contrário dos contratos a termo, as opções envolvem o pagamento de taxa adiantada. 


40.000 — 


Valor da 

posição ($) 
35.000 |- E 
30.000 

a — Hedge 
--- Sem hedge 
aq 

25.000 a 

Prá f Preço da ação ($) 
20.000 L l l l J 

20 25 30 35 40 


FIGURA 1.4 Valor de ações em 2 meses com e sem hedge. 
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1.8 ESPECULADORES 


Agora vamos considerar como os mercados futuros e opções podem ser usados pelos 
especuladores. Enquanto os hedgers querem evitar exposição a movimentos adver- 
sos no preço de um ativo, os especuladores desejam assumir uma posição no merca- 
do. Eles estão apostando que o preço do ativo irá subir ou então que irá cair. 


Especulação usando futuros 


Considere um especulador americano que, em fevereiro, acredita que a libra britâni- 
ca se valorizará em relação ao dólar americano durante os próximos 2 meses e está 
preparado para apostar £250.000 em seu palpite. Uma das coisas que o especulador 
pode fazer é comprar £250.000 no mercado à vista, na esperança de que as libras 
esterlinas poderão ser vendidas posteriormente a um preço maior. (A libra esterlina, 
após comprada, pode ser mantida em uma conta que rende juros.) Outra possibili- 
dade é assumir uma posição comprada em quatro contratos futuros de abril da CME 
sobre a libra esterlina. (Cada contrato futuro é referente à compra de £62.500.) A 
Tabela 1.4 resume as duas alternativas, com o pressuposto de que a taxa de câmbio 
atual é de 1,5470 dólares por libra e que o preço futuro de abril é de 1,5410 dólares 
por libra. Se a taxa de câmbio acabar sendo de 1,6000 dólares por libra em abril, 
a alternativa dos contratos futuros permite que o especulador realize um lucro de 
(1,6000 — 1,5410) x 250.000 = $14.750. A alternativa do mercado à vista leva a 
250.000 unidades de um ativo comprado por $1.5470 em fevereiro e vendido por 
$1.6000 em abril, de modo que obtém-se um lucro de (1,6000 — 1,5470) x 250.000 
= $13,250. Se a taxa de câmbio cai para 1,5000 dólares por libra, os contratos futu- 
ros dão origem a uma perda de (1,5410 — 1,5000) x 250.000 = $10.250, enquanto 
a alternativa do mercado à vista dá origem a uma perda de (1,5470 — 1,5000) x 
250.000 = $11.750. A alternativa do mercado a vista parece levar a resultados li- 
geiramente piores em ambos os cenários, mas isso ocorre porque os cálculos não 
refletem os juros pagos ou obtidos. 

Mas então qual é a diferença entre as duas alternativas? A primeira alter- 
nativa, de comprar libras esterlinas, exige um investimento inicial de $386.750 
(= 250.000 x 1,5470). A segunda alternativa, por outro lado, exige apenas que uma 
pequena quantidade de dinheiro seja depositada pelo especulador em uma chamada 
“conta de margem” (a operação das contas de margem será explicada no Capítulo 2). 
Na Tabela 1.4, pressupõe-se que o requerimento de margem inicial seja de $5.000 


TABELA 1.4 Especulação usando contratos spot e futuros. Um contrato futuro é sobre 
£62.500. Margem inicial sobre quatro contratos futuros = $20.000 


Possíveis transações 


Comprar £250.000 Comprar 4 contratos futuros 


Preço spot = 1,5470 Preço futuro = 1,5410 
Investimento $386.750 $20.000 
Lucro se preço à vista em abril = 1,6000 $13.250 $14.750 


Lucro se preço à vista em abril = 1,5000 —8$11.750 —$10.250 
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por contrato, ou $20.000 no total. O mercado de futuros permite que o especulador 
obtenha alavancagem. Com um gasto de margem inicial relativamente pequeno, o 
investidor pode assumir uma posição especulativa considerável. 


Especulação usando opções 


As opções também podem ser usadas para especulação. Imagine que é outubro e um 
especulador considera que uma ação provavelmente aumentará de valor durante os 
próximos dois meses. O preço atual da ação é $20 e uma opção de compra de dois 
meses com preço de exercício de $22,50 é vendida por $1. A Tabela 1.5 ilustra duas 
alternativas possíveis, pressupondo que o especulador está disposto a investir $2.000. 
Uma alternativa é comprar 100 ações; a outra envolve comprar 2.000 opções de com- 
pra (ou seja, 20 contratos de opção de compra). Imagine que o palpite do especulador 
está correto e o preço da ação sobe para $27 até dezembro. A primeira alternativa, a 
de comprar a ação, rende um lucro de: 


100 x ($27 — $20) = $700 


A segunda alternativa, contudo, é muito mais lucrativa. A opção de compra sobre a 
ação com preço de exercício de $22,50 dá um resultado de $4,50, pois permite que 
algo que vale $27 seja comprado por $22,50. O resultado total das 2.000 opções 
compradas sob a segunda alternativa é: 


2.000 x $4,50 = $9.000 
Subtraindo o custo original das opções, temos um lucro líquido de: 
$9.000 — $2.000 = $7.000 
Logo, a estratégia de opções é dez vezes mais lucrativa do que a compra direta das 
ações. 
As opções também dão origem a uma perda potencial maior. Imagine que o 


preço da ação cai para $15 até dezembro. A primeira alternativa, a compra da ação, 
rende uma perda de: 


100 x ($20 — $15) = $500 


Como as opções de compra expiram sem ser exercidas, a estratégia de opções le- 
varia a uma perda de $2.000, o montante original pago pelas opções. A Figura 1.5 
mostra o lucro ou a perda das duas estratégias como função do preço da ação em 
2 meses. 


TABELA 1.5 Comparação dos lucros de duas estratégias alternativas de uso de 
$2.000 para especular sobre uma ação que vale $20 em outubro 


Preço da ação em dezembro 


Estratégia do investidor $15 $27 


Comprar 100 ações — $500 $700 
Comprar 2.000 opções de compra —$2.000 $7.000 
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FIGURA 1.5 Lucro ou perda de duas estratégias alternativas para especular sobre uma 
ação que atualmente vale $20. 


Assim como os futuros, as opções oferecem uma forma de alavancagem. Para 
um determinado investimento, o uso de opções amplia as consequências financeiras. 
Os bons resultados se tornam ótimos, enquanto os maus resultados levam à perda de 
todo o investimento inicial. 


Uma comparação 


Os futuros e as opções são instrumentos semelhantes para os especuladores, pois am- 
bos oferecem uma maneira de obter um tipo de alavancagem. Contudo, há uma dife- 
rença importante entre os dois. Quando o especulador usa futuros, a perda potencial é 
bastante grande, assim como o ganho potencial. Quando são usadas opções, por pior 
que fique a situação, a perda do especulador se limita ao valor pago pelas opções. 


1.9 ARBITRADORES 


Os arbitradores são um terceiro grupo importante de participantes dos mercados fu- 
turos, a termo e de opções. A arbitragem envolve garantir um lucro de risco zero 
pelo fechamento simultâneo de transações em dois ou mais mercados. Em capítulos 
posteriores, veremos como a arbitragem pode ser possível quando o preço futuro de 
um ativo deixa de corresponder a seu preço à vista. Também analisaremos como a 
arbitragem pode ser utilizada em mercados de opções. Esta seção ilustra o conceito 
de arbitragem usando um exemplo bastante simples. 

Vamos considerar uma ação negociada tanto na New York Stock Exchange 
(www.nyse.com) quanto na London Stock Exchange (www.stockex.co.uk). Imagine 
que o preço da ação é de $150 em Nova Iorque e £100 em Londres em uma data em 
que o câmbio é de 1,5300 dólares por libra. Um arbitrador poderia simultaneamente 
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comprar 100 ações em Nova Iorque e vendê-las em Londres para obter um lucro 
livre de risco de: 


100 x [($1,53 x 100) — $150] 


ou 300 dólares na ausência de custos de transação. Os custos de transação provavel- 
mente eliminariam o lucro para um pequeno investidor. Contudo, um grande banco 
de investimentos tem custos de transação baixíssimos tanto na bolsa de valores quan- 
to no mercado de câmbio. Ele consideraria a oportunidade de arbitragem bastante 
atraente e tentaria tirar o máximo de vantagem possível dela. 

Oportunidades de arbitragem como a descrita acima não têm como durar muito 
tempo. À medida que os arbitradores compram a ação em Nova Iorque, as forças da 
oferta e da procura fazem com que o preço em dólar suba. Da mesma forma, à me- 
dida que vendem a ação em Londres, o preço em libras esterlinas cai. Rapidamente, 
os dois preços se tornam equivalentes à taxa de câmbio atual. Na verdade, a simples 
existência de arbitradores sedentos por lucros impossibilita o surgimento de uma 
disparidade de preço significativa em dólares e libras. Generalizando a partir desse 
princípio, podemos dizer que a própria existência dos arbitradores significa que, na 
prática, se observam apenas oportunidades minúsculas de arbitragem nos preços co- 
tados na maioria dos mercados financeiros. Neste livro, a maioria dos argumentos re- 
lativos a preços futuros, preços a termo e os valores de contratos de opção se baseiam 
no pressuposto de que não há oportunidades de arbitragem. 


1.10 PERIGOS 


Os derivativos são instrumentos bastante versáteis. Como vimos, eles podem ser usa- 
dos para hedge, especulação e arbitragem. Mas sua própria versatilidade pode causar 
problemas. Às vezes, traders com a missão de hedgear riscos ou seguir uma estraté- 
gia de arbitragem se transformam (consciente ou inconscientemente) em especula- 
dores. Os resultados podem ser desastrosos. Um exemplo do fenômeno seria o caso 
de Jérôme Kerviel na Société Général (ver História de Negócios 1.4). 

Para evitar os problemas enfrentados pela Société Général, é muito importante 
que organizações financeiras e não financeiras estabeleçam controles para garantir 
que os derivativos estão sendo utilizados para os fins apropriados. É preciso estabe- 
lecer limites de risco e monitorar as atividades dos traders diariamente para garantir 
que tais limites são seguidos. 

Infelizmente, mesmo quando os traders seguem os limites de risco especifi- 
cados, é possível cometer erros enormes. Algumas das atividades dos traders nos 
mercados de derivativos durante o período que levou à crise de crédito em julho de 
2007 se revelaram muito mais arriscadas do que acreditavam as instituições finan- 
ceiras para as quais eles trabalhavam. Como será discutido no Capítulo 8, os preços 
dos imóveis estavam aumentando rapidamente nos Estados Unidos. A maioria das 
pessoas acreditava que os aumentos iriam continuar, ou que, na pior das hipóteses, 
iriam simplesmente se estabilizar. Pouquíssima gente estava preparada para a queda 
súbita que ocorreu. Além disso, poucos estavam preparados para a forte correlação 
entre taxas de inadimplência em hipotecas em diferentes partes do país. Alguns ge- 
rentes de risco haviam expressado receios sobre as exposições das empresas para as 
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História de Negócios 1.4 A grande perda da SocGen em 2008 


Os derivativos são instrumentos bastante versáteis. Eles podem ser utilizados para hed- 
ge, especulação e arbitragem. Um dos riscos enfrentados por uma empresa que negocia 
derivativos é que o funcionário com autoridade para hedgear ou buscar oportunidades de 
arbitragem pode se transformar em um especulador. 

Jérôme Kerviel foi trabalhar para a Société Général (SocGen) em 2000 na área de 
conformidade. Em 2005, ele foi promovido a trader júnior na equipe de produtos Delta 
One do banco. Ele negociava índices de bolsas de valores, como o DAX alemão, o CAC 
40 francês e o Euro Stoxx 50. Seu trabalho era procurar oportunidades de arbitragem, 
que poderiam surgir se um contrato futuro sobre um índice fosse negociado por um preço 
diferente em duas bolsas diferentes. Elas também poderiam ocorrer se os preços futuros 
de índices de bolsas de valores não fossem consistentes com os preços das ações que 
constituíam o índice (esse tipo de arbitragem será discutido no Capítulo 5). 

Kerviel usou seus conhecimentos sobre os procedimentos do banco para especular 
enquanto aparentava arbitrar. Ele tomou posições consideráveis em índices de bolsas de 
valores e criou negociações fictícias para parecer ter hedgeado. Na realidade, ele fez 
apostas pesadas sobre a direção na qual os índices se moveriam. O tamanho de sua posi- 
ção não hedgeada foi crescendo com o tempo, chegando a dezenas de bilhões de euros. 

Em janeiro de 2008, suas negociações não autorizadas foram descobertas pela So- 
cGen. Durante um período de três dias, o banco liquidou sua posição, realizando uma 
perda de 4,9 bilhões de euros. Na época, foi a maior perda causada por atividades fraudu- 
lentas em toda a história do setor financeiro (naquele mesmo ano, uma perda muito maior 
no esquema de pirâmide de Bernard Madoff viria a público). 

Perdas causadas por traders rebeldes em bancos não eram novidade em 2008. 
Na década de 1990, por exemplo, Nick Leeson, que trabalhava no Barings Bank, tinha 
um trabalho semelhante ao de Jérôme Kerviel. Sua função era arbitrar entre cotações 
futuras do Nikkei 225 em Singapura e Osaka. Em vez disso, ele descobriu uma maneira 
de apostar pesado na direção do Nikkei 225 usando futuros e opções, perdendo 1 bilhão 
de dólares e destruindo o banco de 200 anos no processo. Em 2002, descobriu-se que 
John Rusnak, do Allied Irish Bank, perdera 700 milhões de dólares com negociações 
cambiais não autorizadas. A lição dessas perdas é que é importante definir limites de 
risco para os traders e então monitorar o que fazem minuciosamente para garantir a 
adesão a tais limites. 


quais trabalhavam ao mercado imobiliário americano. Infelizmente, “em tempos de 
vacas gordas” (ou tempos que parecem sê-lo), há uma tendência de ignorar os geren- 
tes de risco. Foi isso o que aconteceu em muitas instituições financeiras no período 
de 2006 a 2007. A principal lição da crise de crédito é que as instituições financeiras 
devem sempre se perguntar, fria e objetivamente, “o que pode dar errado?”, e, em 
seguida, “se der errado de fato, quanto vamos perder?” 


RESUMO 


Um dos avanços mais incríveis do setor financeiro nos últimos 40 anos foi o cres- 
cimento do mercado de derivativos. Em muitas situações, hedgers e especuladores 
consideram mais atraente negociar um derivativo sobre um ativo do que o ativo em 
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si. Alguns derivativos são negociados em bolsas; outros, por instituições financei- 
ras, gerentes de fundos e empresas no mercado de balcão, ou adicionados a novas 
emissões de títulos de dívida e de patrimônio líquido. Boa parte deste livro aborda a 
avaliação de derivativos. O objetivo é apresentar uma estrutura unificada que permita 
a avaliação de todos os derivativos, não apenas opções ou futuros. 

Neste capítulo, fizemos uma primeira análise sobre os contratos a termo, futu- 
ros e de opções. Um contrato a termo ou futuro envolve uma obrigação de comprar 
ou vender um ativo em determinada data futura por um preço específico. Existem 
dois tipos de opções: de compra (call) e de venda (put). Uma opção de compra dá ao 
titular o direito de comprar um ativo até determinada data por um preço específico. 
Uma opção de venda dá ao titular o direito de vender um ativo até determinada data 
por um preço específico. Contratos a termo, futuros e de opções são negociados so- 
bre uma ampla variedade de ativos subjacentes. 

Os derivativos foram inovações extremamente bem-sucedidas nos mercados de 
capital. Podemos identificar três tipos principais de traders: hedgers, especuladores 
e arbitradores. Os hedgers estão na posição de enfrentar um risco associado ao preço 
de um ativo e usam derivativos para reduzir ou eliminar esse risco. Os especuladores 
desejam apostar nos movimentos futuros do preço de um ativo e usam derivativos 
para aumentar sua alavancagem. Os arbitradores tentam tirar vantagem da discre- 
pância entre os preços em dois mercados diferentes. Se, por exemplo, eles veem que 
o preço futuro de um ativo está desalinhado do preço à vista, eles tomam posições 
correspondentes nos dois mercados para garantir um lucro. 
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Questões e problemas 


1.1 Qual é a diferença entre uma posição a termo comprada e uma posição a termo vendida? 
1.2 Explique detalhadamente a diferença entre hedge, especulação e arbitragem. 


1.3 Qual é a diferença entre firmar um contrato a termo comprado quando o preço a termo 
é $50 e assumir uma posição comprada em uma opção de compra com um preço de 
exercício de $50? 


1.4 Explique detalhadamente a diferença entre vender uma opção de compra e comprar 
uma opção de venda. 


1.5 Um investidor firma um contrato a termo vendido para vender 100.000 libras britâni- 
cas por dólares americanos a uma taxa de câmbio de 1,5000 dólares americanos por 
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libra. Quanto o investidor ganhará ou perderá se a taxa de câmbio ao final do contrato 
for (a) 1,4900 e (b) 1,5200? 

Um trader firma um contrato futuro de algodão vendido quando o preço futuro é de 50 
centavos por libra. O contrato é referente à entrega de 50.000 libras. Quanto o trader 
ganhará ou perderá se o preço do algodão ao final do contrato for (a) 48,20 centavos 
por libra e (b) 51,30 centavos por libra”? 


Imagine que você escreve um contrato de venda com preço de exercício de $40 e data 
de expiração em 3 meses. O preço atual da ação é $41 e o contrato é referente a 100 
ações. Com o que você se comprometeu? Quanto você tem a ganhar ou perder? 


Qual é a diferença entre o mercado de balcão e o mercado de bolsa? O que são as 
ofertas de compra e de venda de um market maker no mercado de balcão? 


Você gostaria de especular sobre o aumento do preço de determinada ação. O preço 
atual da ação é $29 e uma opção de compra de três meses com preço de exercício de 
$30 custa $2,90. Você tem $5.800 para investir. Identifique duas estratégias de inves- 
timento alternativas, uma na ação e outra em uma opção sobre a ação. Quais são os 
possíveis ganhos e perdas de cada uma? 


Imagine que você possui 5.000 ações, cada uma das quais vale $25. Como você usaria 
opções de venda como seguro contra uma queda no valor desses ativos durante os 
próximos 4 meses? 


Quando emitida originalmente, uma ação fornece fundos para uma empresa. O mesmo 
vale para uma opção sobre ações? Explique. 


Explique por que um contrato futuro pode ser usado para especulação ou para hedge. 


Imagine que uma opção de compra de março para comprar uma ação por $50 custa 
$2,50 e é mantida até março. Sob quais circunstâncias o titular da opção sairia lucran- 
do? Sob quais circunstâncias a opção será exercida? Desenhe um diagrama mostrando 
como o lucro de uma posição comprada na opção depende do preço da ação no venci- 
mento da opção. 


Imagine que uma opção de venda de junho para vender uma ação por $60 custa $4 e é 
mantida até junho. Sob quais circunstâncias o vendedor da opção (ou seja, a parte com 
a opção vendida) sairá lucrando? Sob quais circunstâncias a opção será exercitada? 
Desenhe um diagrama mostrando como o lucro de uma posição vendida na opção 
depende do preço da ação no vencimento da opção. 


É maio e um trader escreve uma opção de compra de setembro com preço de exercício 
igual a $20. O preço da ação é $18 e o preço da opção é $2. Descreva os fluxos de caixa 
do trader se a opção for mantida até setembro e o preço da ação for $25 nessa data. 


Um trader lança uma opção de venda de dezembro com preço de exercício de $30. O 
preço da opção é $4. Sob quais circunstâncias o trader obterá um lucro? 


Uma empresa sabe que deverá receber uma certa quantidade de moeda estrangeira em 
4 meses. Qual tipo de contrato de opção seria apropriado para fins de hedge? 


Uma empresa americana espera ter que pagar 1 milhão de dólares canadenses em 6 
meses. Explique como o risco de câmbio pode ser hedgeado usando (a) um contrato a 
termo e (b) uma opção. 

Um trader firma um contrato a termo vendido sobre 100 milhões de ienes. A taxa de 
câmbio a termo é de $0,0090 por iene. Quanto o trader ganhará ou perderá se a taxa de 
câmbio ao final do contrato for de (a) $0,0084 por iene e (b) $0,0101 por iene? 


O CME Group oferece um contrato futuro sobre bônus do Tesouro de longo prazo. 
Caracterize os traders que tenderão a usar esse contrato. 
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“Opções e futuros são jogos de soma zero”. O que você acha que essa frase quer dizer? 


Descreva o lucro do seguinte portfólio: um contrato a termo comprado sobre um ativo 
e uma opção de venda europeia comprada sobre o ativo com o mesmo vencimento que 
o contrato a termo e preço de exercício igual ao preço a termo do ativo no momento 
em que o portfólio é montado. 


Na década de 1980, a Bankers Trust desenvolveu o index currency option notes 
(ICONS, notas de opção sobre moedas de índice), bônus no qual o montante recebido 
pelo titular no vencimento variava de acordo com uma taxa de câmbio. Um exemplo 
era suas negociações com o Long Term Credit Bank of Japan. A ICON especificava 
que, se a taxa de câmbio iene/dólar americano, Sy, fosse maior do que 169 ienes por 
dólar na maturidade (em 1995), o titular do bônus receberia $1.000. Se fosse menos de 
169 ienes por dólar, o montante recebido pelo titular do bônus seria de: 


1.000 — max[O, 100o( 15 — 1)] 
Sr 


Quando a taxa de câmbio fica abaixo de 84,5, nada é recebido pelo titular na maturi- 
dade. Mostre que essa ICON é uma combinação de um ativo (título) e duas opções. 


Em 1º de julho de 2011, uma empresa firma um contrato a termo para comprar 10 
milhões de ienes japoneses em 1º de janeiro de 2012. Em 1º de setembro de 2011, ela 
firma um contrato a termo para vender 10 milhões de ienes japoneses em 1º de janeiro 
de 2012. Descreva o resultado financeiro dessa estratégia. 


Imagine que as taxas de câmbio à vista e a termo dólar/libra esterlina são as seguintes: 


À vista 1,5580 
A termo de 90 dias 1,5556 
A termo de 180 dias 1,5518 


Quais oportunidades se abrem para um arbitrador nas seguintes situações? 


(a) Uma opção de compra europeia de 180 dias para comprar £1 por $1,52 custa 2 
centavos. 
(b) Uma opção de venda europeia de 90 dias para vender £1 por $1,59 custa 2 centavos. 


Um trader compra uma opção de compra com um preço de exercício de $30 por $3. O 
trader em algum momento exerce a opção e perde dinheiro com a transação? Explique 
a sua resposta. 

Um trader vende uma opção de venda com um preço de exercício de $40 por $5. Qual 
é o ganho máximo do trader? Qual é a sua perda máxima? E se fosse uma opção de 
compra? 

“Comprar uma opção de venda sobre uma ação quando se possui a ação é uma forma 
de seguro”. Explique essa afirmação. 


Questões adicionais 


1.29 


Em 8 de maio de 2013, como indicado na Tabela 1.2, a oferta de venda à vista das 
ações da Google é igual a $871,37 e a oferta de venda de uma opção de compra com 
preço de exercício de $880 e data de maturidade de setembro é de $41,60. Um tra- 
der está considerando duas alternativas: comprar 100 ações e comprar 100 opções de 
compra de setembro. Para cada alternativa, qual é o (a) custo inicial, (b) o ganho total 
se o preço da ação em setembro for de $950 e (c) a perda total se o preço da ação em 
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setembro for $800. Pressuponha que a opção não será exercida antes de setembro e 
que, se a ação for comprada, ela será vendida em setembro. 


O que é arbitragem”? Explique a oportunidade de arbitragem quando o preço das 
ações de uma mineradora listada em duas bolsas é de $50 (USD) na New York Stock 
Exchange e $52 (CAD) na Toronto Stock Exchange. Pressuponha que a taxa de 
câmbio é tal que 1 dólar americano seja igual a 1,01 dólar canadense. Explique o 
que provavelmente ocorrerá com os preços à medida que os traders aproveitam essa 
oportunidade. 


O trader A firma um contrato a termo para comprar um ativo por $1.000 em um ano. 
O trader B compra uma opção de compra para comprar o ativo por $1.000 em um ano. 
O custo da opção é $100. Qual é a diferença entre as posições dos traders? Mostre o 
lucro como função do preço do ativo em um ano para os dois traders. 


Em março, um investidor americano instrui um corretor a vender um contrato de op- 
ção de venda de julho sobre uma ação. O preço da ação é $42 e o preço de exercício 
é $40. O preço da opção é $3. Explique com o que o investidor concordou. Sob quais 
circunstâncias a negociação será lucrativa? Quais são os riscos? 


Uma empresa americana sabe que precisará pagar 3 milhões de euros em três meses. A 
taxa de câmbio atual é 1,3500 dólares por euro. Analise como a empresa poderia usar 
contratos a termo e de opções para hedgear sua exposição. 


O preço de uma ação é $29. Um investidor compra um contrato de opção de compra 
sobre a ação com preço de exercício de $30 e vende um contrato de opção de compra 
com preço de exercício de $32,50. Os preços de mercado das opções são $2,75 e 
$1,50, respectivamente. As opções têm a mesma data de maturidade. Descreva a posi- 
ção do investidor. 


Atualmente, o preço do ouro é $1.400 por onça. O preço a termo para entrega em um 
ano é de $1.500 por onça. Um arbitrador pode tomar dinheiro emprestado a 4% ao 
ano. O que ele deveria fazer? Pressuponha que o custo de armazenar ouro é zero e que 
o ouro não produz renda alguma. 


O preço atual de uma ação é $94 e opções de compra europeias de 3 meses com preço 
de exercício de $95 são vendidas atualmente por $4,70. Um investidor que acredita 
que o preço da ação aumentará está tentando se decidir entre comprar 100 ações e 
comprar 2.000 opções de compra (= 20 contratos). Ambas as estratégias envolvem 
um investimento de $9.400. Como você o aconselharia? Quanto o preço da ação pre- 
cisaria subir para que a estratégia com opções fosse a mais lucrativa? 


Em 8 de maio de 2013, um investidor possui 100 ações da Google. Como indicado na 
Tabela 1.3, o preço da ação é de cerca de $871 e uma opção de venda de dezembro, 
com preço de exercício de $820, custa $37,50. O investidor compara duas alternativas 
para limitar o risco negativo. A primeira envolve comprar um contrato de opção de 
venda de dezembro com preço de exercício de $820. A segunda envolve instruir um 
corretor a vender as 100 ações assim que o preço da Google alcançar $820. Discuta as 
vantagens e desvantagens das duas estratégias. 


Uma emissão de títulos da Standard Oil funcionou algum tempo atrás da maneira 
descrita a seguir. O titular não recebia juros. No vencimento do título, a empresa pro- 
metia pagar $1.000 mais um valor adicional baseado no preço do petróleo na data. O 
valor adicional era igual ao produto de 170 e o excesso do preço (se houvesse) de um 
barril de petróleo no vencimento acima de $25. O valor adicional máximo pago seria 
de $2.550 (o que corresponde a um preço de $40 por barril). Mostre que o título é 
uma combinação de compra à vista do título, posição comprada em opções de compra 
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sobre petróleo com preço de exercício de $25 e posição vendida em opções de compra 
sobre petróleo com preço de exercício de $40. 


Imagine que na situação da Tabela 1.1, um tesoureiro corporativo diz: “Terei £1 mi- 
lhão para vender em 6 meses. Se a taxa de câmbio for menor do que 1,52, lhe dou 
1,52. Se for maior do que 1,58, aceito 1,58. Se a taxa de câmbio ficar entre 1,52 e 1,58, 
vendo as libras esterlinas por essa taxa”. Como você usaria opções para satisfazer o 
tesoureiro? 


Descreva como opções de câmbio podem ser usadas para hedge na situação conside- 
rada na Seção 1.7 de modo que (a) a ImportCo garanta que sua taxa de câmbio será 
menor do que 1,5700 e (b) a ExportCo garanta que sua taxa de câmbio será de pelo 
menos 1,5300. 


Um trader compra uma opção de compra europeia e vende uma opção de venda eu- 
ropeia. As opções têm o mesmo ativo subjacente, preço de exercício e vencimento. 
Descreva a posição do trader. Sob quais circunstâncias o preço da opção de compra é 
igual ao preço da opção de venda? 


CAPÍTULO 


A mecânica operacional 
dos mercados futuros 


N. Capítulo 1, explicamos que os contratos futuros e a termo são contratos para 
comprar ou vender um ativo em determinada data futura por um preço específico. 
Um contrato futuro é negociado em uma bolsa e seus termos são padronizados por 
ela. Um contrato a termo é negociado no mercado de balcão e pode ser customizado 
quando necessário. 

Este capítulo abrange os detalhes de como os mercados futuros funcionam. 
Analisamos questões como a especificação dos contratos, a operação de contas de 
margem, a organização das bolsas, a regulamentação dos mercados, o modo como 
as cotações são realizadas e o tratamento das transações futuras para fins contábeis 
e tributários. Explicamos como algumas das ideias desenvolvidas de modo pioneiro 
pelas bolsas de futuros estão sendo adotadas pelos mercados de balcão. 


2.1 CONTEXTO 


Como vimos no Capítulo 1, os contratos futuros são negociados ativamente ao redor 
do mundo. A Chicago Board of Trade, a Chicago Mercantile Exchange e a New York 
Mercantile Exchange se fundiram para formar o CME Group (www.cmegroup.com). 
Outras grandes bolsas incluem a InterContinentalExchange (www.theice.com), que 
está adquirindo a NYSE Euronext (www.euronext.com), a Eurex (www.eurexchange. 
com), a BM&F BOVESPA (www.bmfbovespa.com.br) e a Tokyo Financial Exchange 
(www.tfx.co.jp). Uma tabela ao final deste livro oferece uma lista completa das bolsas. 

Para examinar como um contrato futuro passa a existir, vamos considerar um 
contrato futuro de milho negociado pelo CME Group. No dia 5 de junho, um trader 
em Nova Iorque ligaria para um corretor com instruções de comprar 5.000 sacas de 
milho para entrega em setembro do mesmo ano. O corretor imediatamente emitiria 
instruções para que um trader comprasse (ou seja, assumisse uma posição comprada 
em) um contrato de milho de setembro. (Cada contrato de milho é referente à entrega 
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de exatamente 5.000 sacas.) Mais ou menos na mesma época, outro trader, este no 
Kansas, instruíria um corretor a vender 5.000 sacas de milho para entrega em se- 
tembro. Esse corretor então emitiria instruções de vender (ou seja, assumir posição 
vendida em) um contrato de milho. O preço seria determinado e a transação fechada. 
Sob o sistema de pregão viva-voz tradicional, os traders no chão da bolsa, represen- 
tando cada uma das partes, se reuniriam fisicamente para determinar o preço. Com a 
negociação eletrônica, um computador reuniria os traders. 

O trader em Nova Iorque que concordou em comprar tem uma posição futura 
comprada (ou long) em um contrato; o trader no Kansas que concordou em vender 
tem uma posição futura vendida (ou short) em um contrato. O preço acordado é o 
preço futuro atual para o milho de setembro, por exemplo, 600 centavos por saca. 
Esse preço, como qualquer outro, é determinado pelas leis da oferta e da procura. 
Se, em determinado momento, mais traders desejarem mais vender do que comprar 
milho de setembro, o preço cairá. Novos compradores entrarão no mercado, pre- 
servando o equilíbrio entre compradores e vendedores. Se mais traders desejarem 
comprar do que vender milho de setembro, o preço sobe. Novos vendedores entram 
no mercado, o que também preservaria o equilíbrio entre compradores e vendedores. 


Encerramento de posições 


A vasta maioria dos contratos futuros não leva à entrega. O motivo é que a maior parte 
dos traders escolhe encerrar suas posições antes do período de entrega especificado 
no contrato. Encerrar uma posição significa realizar uma negociação contrária à origi- 
nal. Por exemplo, o trader de Nova Iorque que comprou um contrato futuro de milho 
de setembro em 5 de junho poderia encerrar a posição vendendo (ou seja, shorting) 
um contrato futuro de milho de setembro no dia 20 de julho, por exemplo. O trader 
do Kansas que vendeu (ou seja, shorted) um contrato de setembro em 5 de junho 
poderia encerrar a posição comprando um contrato de setembro em 25 de agosto, por 
exemplo. Em ambos os casos, o ganho ou perda total do trader é determinado pela 
mudança no preço futuro entre 5 de junho e a data de encerramento do contrato. 

A entrega é tão incomum que os traders às vezes esquecem como funciona o 
processo (ver História de Negócios 2.1). Ainda assim, revisaremos os procedimentos 
de entrega posteriormente neste capítulo, pois é a possibilidade de entrega final que 
liga o preço futuro ao preço spot.! 


2.2 ESPECIFICAÇÃO DE UM CONTRATO FUTURO 


Quando desenvolve um novo contrato, a bolsa deve especificar em detalhes a natu- 
reza exata do contrato entre as duas partes. Em especial, ela deve especificar o ativo, 
o tamanho do contrato (exatamente quanto do ativo será entregue sob um contrato) e 
onde e quando a entrega pode ser realizada. 

Às vezes, são especificadas alternativas para a qualidade do ativo que será en- 
tregue ou para os locais de entrega. Em geral, é a parte com a posição vendida (a 


! Como mencionado no Capítulo 1, o preço à vista (spot) é o preço para entrega quase imediata. 
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História de Negócios 2.1 A entrega inesperada de um contrato futuro 


A história a seguir, possivelmente apócrifa, foi contada ao autor deste livro muito tempo 
atrás por um executivo sênior de uma instituição financeira. Ela trata de um funcionário 
novato que jamais havia trabalhado no setor financeiro. Um dos clientes da instituição 
firma um contrato futuro comprado regular sobre boi gordo para fins de hedge e emite 
instruções de encerrar a posição no último dia da negociação. (Os contratos futuros de boi 
gordo são negociados pelo CME Group, sendo que cada contrato vale 40.000 libras de 
gado.) O novo funcionário recebeu a responsabilidade por essa operação. 

Quando chegou a hora de encerrar o contrato, o funcionário notou que o cliente 
tinha posição comprada em um contrato e instruiu um trader na bolsa a comprar (não ven- 
der) um contrato. O resultado desse erro foi que a instituição financeira acabou com uma 
posição comprada em dois contratos futuros de boi gordo. Quando o erro foi identificado, 
a negociação do contrato já terminara. 

A instituição financeira (não o cliente) tinha responsabilidade pelo erro. Por con- 
sequência, ela começou a analisar os detalhes dos sistemas de entrega para contratos 
futuros de boi gordo, algo que nunca fizera antes. Sob os termos do contrato, o gado seria 
entregue pela parte com a posição vendida a diversos locais nos Estados Unidos durante o 
mês de entrega. Como estava comprada, tudo que a instituição financeira podia fazer era 
esperar até que uma parte com posição vendida emitisse um aviso de intenção de entrega 
para a bolsa e que a bolsa designasse o aviso para a instituição financeira. 

Finalmente, a instituição recebeu um aviso da bolsa e descobriu que receberia boi 
gordo em um local a mais de 3.000 km de distância na terça-feira seguinte. O novo fun- 
cionário foi enviado ao local para resolver a situação. Ele descobriu que o local realizava 
um leilão de gado toda terça-feira. A parte com a posição vendida que estava fazendo a 
entrega comprou o gado no leilão e o entregou imediatamente. Infelizmente, o gado não 
poderia ser revendido até a próxima terça-feira, no leilão seguinte. Assim, o funcionário 
foi obrigado a arranjar para que o gado fosse alojado e alimentado por uma semana. Que 
belo início para um primeiro emprego no setor financeiro! 


parte que concordou em vender o ativo) que escolhe o que acontecerá quando a bolsa 
especifica alternativas.? Quando a parte com a posição vendida está pronta para a 
entrega, ela apresenta um aviso de intenção de entrega à bolsa. Esse aviso indica 
quaisquer seleções que tenha realizado com referência à qualidade do ativo que será 
entregue e ao local da entrega. 


O ativo 


Quando o ativo é uma commodity, pode haver bastante variação na qualidade do que 
está disponível no mercado. Assim, quando o ativo é especificado, é importante que a 
bolsa estipule as qualidades da commodity consideradas aceitáveis. A Intercontinental 
Exchange (ICE) especificou o ativo em seus contratos futuros de suco de laranja como 
concentrados congelados US Grade A com valor Brix de não menos do que 62,5 graus. 


2Há exceções. Como indicado por J. E. Newsome, G. H. F. Wang, M. E. Boyd, and M. J. Fuller em “Con- 
tract Modifications and the Basic Behavior of Live Cattle Futures”, Journal of Futures Markets, 24, 6 
(2004), 557-90, o CME dava ao comprador algumas opções de entrega em futuros de boi gordo em 1995. 
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Para algumas commodities, é possível entregar uma série de qualidades di- 
ferentes, mas o preço recebido depende da qualidade escolhida. Por exemplo, no 
contrato futuro de milho do CME Group, a qualidade padrão é “Amarelo nº 2”, mas 
são permitidas substituições, com o preço sendo ajustado da maneira estabelecida 
pela bolsa. O Amarelo nº 1 pode ser entregue por 1,5 centavo por saca a mais do que 
o Amarelo nº 2. O Amarelo nº 3 pode ser entregue por 1,5 centavo por saca a menos 
do que o Amarelo nº 2. 

Os ativos financeiros nos contratos futuros normalmente são bem-definidos 
e sem ambiguidades. Por exemplo, não há necessidade de especificar a qualidade 
do iene japonês. Contudo, os contratos futuros sobre bônus do Tesouro e notas do 
Tesouro negociados na Chicago Board of Trade têm algumas características inte- 
ressantes. O ativo subjacente no contrato de bônus do Tesouro é qualquer bônus do 
Tesouro dos EUA com vencimento entre 15 e 25 anos. No contrato futuro de notas 
do Tesouro, o ativo subjacente é qualquer nota do Tesouro com vencimento entre 6,5 
e 10 anos. Em ambos os casos, a bolsa tem uma fórmula para ajustar o preço rece- 
bido de acordo com o cupom e a data de vencimento do bônus entregue. Isso será 
discutido no Capítulo 6. 


O tamanho do contrato 


O tamanho do contrato especifica a quantidade do ativo a ser entregue sob um con- 
trato. É uma decisão importante para a bolsa. Se o tamanho do contrato for grande 
demais, muitos investidores que desejam hedgear exposições relativamente peque- 
nas ou que desejam assumir posições especulativas relativamente pequenas não con- 
seguirão usar a bolsa. Por outro lado, se o contrato for pequeno demais, a negociação 
pode ser cara, pois há um custo associado com cada contrato negociado. 

O tamanho correto para um contrato claramente depende do usuário. Enquanto 
o valor do que será entregue sob um contrato futuro sobre um produto agrícola pode 
ser de $10.000 ou $20.000, ele é muito maior para alguns futuros financeiros. Por 
exemplo, sob o contrato futuro de bônus do Tesouro negociado pelo CME Group, 
são entregues instrumentos com valor de face de $100.000. 

Em alguns casos, as bolsas introduziram contratos “minis” para atrair peque- 
nos investidores. Por exemplo, o contrato Mini Nasdaq 100 do CME Group é sobre 
20 vezes o índice Nasdaq 100, enquanto o contrato normal é referente a 100 vezes o 
índice. (Analisaremos mais detalhadamente os futuros sobre índices no Capítulo 3.) 


Procedimentos de entrega 


O local onde a entrega será realizada deve ser especificado pela bolsa. Isso é espe- 
cialmente importante para commodities que envolvem custos de transporte signi- 
ficativos. No caso do contrato de suco de laranja concentrado congelado da ICE, 
a entrega ocorre em armazéns licenciados pela bolsa nos estados da Flórida, Nova 
Jérsei ou Delaware. 

Quando são especificados locais de entrega alternativos, em alguns casos o 
preço recebido pela parte com a posição vendida pode ser ajustado de acordo com o 
local escolhido pela parte. O preço tende a ser maior para locais de entrega relativa- 
mente distantes das principais fontes da commodity. 
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Meses de entrega 


Um contrato futuro tem como referência seu mês de entrega. A bolsa deve especifi- 
car o período exato durante o mês em que a entrega pode ser realizada. Para muitos 
contratos futuros, o período de entrega é o mês inteiro. 

Os meses de entrega variam de um contrato para o outro e são escolhidos pela 
bolsa para atender as necessidades dos participantes do mercado. Por exemplo, os 
futuros de milho negociados pelo CME Group têm meses de entrega de março, maio, 
julho, setembro e dezembro. Em um dado momento, os contratos são negociados 
para o mês de entrega mais próximo e diversos meses de entrega subsequentes. A 
bolsa especifica quando a negociação de contratos referentes a um determinado mês 
irá começar. A bolsa também especifica o último dia em que ocorrerão negociações 
para um determinado contrato. A negociação geralmente termina alguns dias antes 
do último dia em que a entrega pode ser realizada. 


Cotações de preço 


A bolsa define como os preços serão cotados. Por exemplo, no contrato futuro de 
petróleo bruto americano, os preços são cotados em dólares e centavos. Os preços 
futuros de bônus do Tesouro e notas do Tesouro são cotados em dólares e trinta e 
dois avos de dólar. 


Limites de preço e limites de posições 


Para a maioria dos contratos, os limites de movimento de preço diários são espe- 
cificados pela bolsa. Se em um dia o preço baixa em relação ao fechamento do dia 
anterior por um valor igual ao limite de preço diário, diz-se que o contrato está no 
limite de baixa. Se sobe pelo limite, diz-se que está no limite de alta. Um movimento 
limite é uma movimentação em qualquer direção igual ao limite de preço diário. 
Normalmente, as negociações encerram pelo resto do dia quando o contrato atinge 
o limite de baixa ou de alta. Contudo, em alguns casos, a bolsa tem a autoridade de 
interferir na situação e alterar os limites. 

O objetivo dos limites de preço diários é impedir a ocorrência de grandes movi- 
mentos de preço devido a excessos especulativos. Contudo, os limites podem se tor- 
nar uma barreira artificial às negociações quando o preço da commodity subjacente 
está subindo ou caindo rapidamente. Há controvérsias se os limites de preço são bons 
ou não para os mercados futuros. 

Os limites de posição são o número máximo de contratos que um especulador 
pode ter. O objetivo desses limites é impedir que especuladores exerçam influência 
indevida no mercado. 


2.3 CONVERGÊNCIA DE PREÇO FUTURO E PREÇO À VISTA 


A medida que nos aproximamos do período de entrega para um contrato futuro, o 
preço futuro converge com o preço à vista do ativo subjacente. Quando alcançamos o 
período de entrega, o preço futuro é igual, ou muito próximo, ao preço à vista. 
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FIGURA 2.1 Relação entre o preço futuro e o preço à vista à medida que nos aproximamos do 
período de entrega: (a) preço futuro acima do preço à vista; (b) preço futuro abaixo do preço à 
vista. 


Para entender por que isso ocorre, primeiro imagine que o preço futuro está 
acima do preço à vista durante o período de entrega. Os traders têm à sua disposição 
uma oportunidade clara de arbitragem: 


1. Vender (ou seja, “shortear”) um contrato futuro 
2. Comprar o ativo 


3. Realizar a entrega. 


Esses passos com certeza levam a um lucro igual ao montante pelo qual o preço fu- 
turo excede o preço à vista. À medida que os traders exploram essa oportunidade de 
arbitragem, o preço futuro cai. A seguir, imagine que o preço futuro fica abaixo do 
preço à vista durante o período de entrega. As empresas interessadas em adquirir o 
ativo considerarão atraente firmar contratos futuros comprados e então esperar pela 
entrega. Quando fazem isso, o preço futuro tende a aumentar. 

O resultado é que o preço futuro é bastante próximo do preço à vista durante o 
período de entrega. A Figura 2.1 ilustra a convergência do preço futuro com o preço 
à vista. Na Figura 2.1a, o preço futuro está acima do preço à vista antes do período de 
entrega. Na Figura 2.1b, o preço futuro está abaixo do preço à vista antes do período 
de entrega. As circunstâncias sob as quais esses dois padrões são observados serão 
analisadas no Capítulo 5. 


2.4 A OPERAÇÃO DAS CONTAS DE MARGEM 


Se dois investidores entram em contato diretamente um com o outro e concordam em 
negociar um ativo no futuro por determinado preço, os riscos da transação são óbvios. 
Um dos investidores pode se arrepender do negócio e tentar voltar atrás. O investidor 
também pode simplesmente não ter os recursos financeiros necessários para honrar o 
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contrato. Uma das principais funções da bolsa é organizar as negociações de modo a 
prevenir a inadimplência em contratos. E aí que entram as contas de margem. 


Ajuste diário 

Para mostrar como as contas de margem funcionam, vamos considerar um investidor 
que pede ao seu corretor para comprar dois contratos futuros de ouro de dezembro na 
divisão COMEX da New York Mercantile Exchange (NYMEX), que é parte do CME 
Group. O preço futuro atual do ouro está em $1.450 por onça. Como o tamanho do 
contrato é referente a 100 onças, o investidor contratou a compra total de 200 onças 
por esse preço. O corretor exigirá que o investidor deposite um valor em uma conta 
de margem. O valor que deve ser depositado no momento da assinatura do contrato é 
chamado de margem inicial. Imagine que esse valor seja de $6.000 por contrato, ou 
$12.000 no total. Ao final de cada dia de negociação, a conta de margem é ajustada 
para refletir os ganhos ou as perdas do investidor. Essa prática é chamada de ajuste 
diário ou marcação a mercado. 

Imagine, por exemplo, que ao final do primeiro dia o preço futuro diminui em 
$9, de $1.450 para $1.441. O investidor sofreu uma perda de $1.800 (= 200 x $9), 
pois as 200 onças de ouro de dezembro, que ele contratou para comprar por $1.450, 
agora valem apenas $1.441. Assim, o saldo na conta de margem seria reduzido em 
$1.800, para $10.200. Do mesmo modo, se o preço do ouro de dezembro aumentasse 
para $1.459 ao final do primeiro dia, o saldo na conta de margem seria aumentado 
em $1.800, passando para $13.800. A negociação é ajustada pela primeira vez no 
fechamento do primeiro dia em que ocorre, sendo ajustada posteriormente no fecha- 
mento de cada dia subsequente. 

Observe que o ajuste diário não é simplesmente um arranjo entre corretor e clien- 
te. Quando há uma redução no preço futuro tal que a conta de margem do investidor 
com posição comprada é reduzida em $1.800, a conta na corretora do investidor pagará 
à câmara de compensação da bolsa $1.800, dinheiro repassado à outra parte com posi- 
ção vendida. Da mesma forma, quando há um aumento no preço futuro, os investidores 
com posições vendidas pagam à câmara de compensação da bolsa e os investidores com 
posições compradas recebem dinheiro da câmara de compensação da bolsa. Mais tarde, 
analisaremos em mais detalhes o mecanismo pelo qual isso acontece. 

O investidor tem direito a sacar qualquer saldo da conta de margem que esteja 
acima da margem inicial. Para garantir que o saldo na conta de margem nunca será 
negativo, é determinada uma margem de manutenção, que é ligeiramente menor do 
que a margem inicial. Se o saldo na conta de margem ficar abaixo da margem de 
manutenção, o investidor recebe uma chamada de margem e deve completar a conta 
de margem até alcançar o nível de margem inicial antes do final do dia seguinte. 
Os fundos adicionais depositados são conhecidos como margem de variação. Se o 
investidor não fornecer a margem de variação, a corretora do investidor encerrará a 
posição. No caso do investidor considerado anteriormente, encerrar a posição envol- 
veria neutralizar o contrato existente pela venda de 200 onças de ouro para entrega 
em dezembro. 

A Tabela 2.1 ilustra a operação da conta de margem para uma sequência possível 
de preços futuros no caso do investidor considerado anteriormente. Pressupõe-se que 
a margem de manutenção é de $4.500 por contrato, ou $9.000 no total. No Dia 7, o 
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TABELA 2.1 Operação da conta de margem para uma posição comprada em dois contratos 


Dia 


Do JA tUrUãõÃ Am 


futuros de ouro. A margem inicial é de $6.000 por contrato, ou $12.000 no 
total; a margem de manutenção é de $4.500 por contrato, ou $9.000 no total. O 
contrato é firmado no Dia 1 a $1.450 e encerrado no Dia 16 a $1.426,90 


Preço da Preço de Ganho Ganho Saldo da conta Chamada de 
negociação ($) ajuste ($) diário ($) acumulado ($) de margem ($) margem ($) 
1.450,00 12.000 
1.441,00 — 1.800 1.800 10.200 
1.438,30 —540 2.340 9.660 
1.444,60 1.260 1.080 10.920 
1.441,30 —660 1.740 10.260 
1.440,10 —240 1.980 10.020 
1.436,20 —780 2.760 9.240 
1.429,90 —1.260 4.020 7.980 4.020 
1.430,80 180 3.840 12.180 
1.425,40 —1.080 4.920 11.100 
1.428,10 540 4.380 11.640 
1.411,00 —3.420 7.800 8.220 3.780 
1.411,00 0 7.800 12.000 
1.414,30 660 7.140 12.660 
1.416,10 360 6.780 13.020 
1.423,00 1.380 5.400 14.400 
1.426,90 780 4.620 15.180 


saldo na conta de margem fica $1.020 abaixo do nível da margem de manutenção. A 
queda provoca uma chamada de margem do investidor por mais $4.020, levando o 
saldo da conta de volta ao nível de margem inicial de $12.000. Pressupõe-se que o 
investidor fornece a margem até o encerramento das negociações no Dia 8. No Dia 11, 
o saldo da conta de margem cai novamente abaixo do nível da margem de manutenção, 
provocando uma chamada de margem de $3.780. O investidor fornece a margem até o 
fechamento das negociações no Dia 12. No Dia 16, o investidor decide encerrar a posi- 
ção, vendendo dois contratos. O preço futuro naquele dia é de $1.426,90 e o investidor 
sofreu uma perda acumulada de $4.620. Observe que o investidor possui margens em 
excesso nos Dias 8, 13, 14 e 15. Pressupõe-se que o excesso não é sacado. 


Detalhes adicionais 


A maioria dos corretores paga aos investidores juros sobre o saldo na conta de mar- 
gem. Assim, o saldo na conta não representa um custo real, desde que a taxa de juros 
seja competitiva com aquela obtida de outras fontes. Para satisfazer os requerimentos 
de margem iniciais, mas não chamadas de margem subsequentes, os investidores 
geralmente podem depositar títulos junto à corretora. As letras do Tesouro costumam 
ser aceitas no lugar do dinheiro, correspondendo a cerca de 90% de seu valor de face. 
Ocasionalmente, ações também são aceitas no lugar de dinheiro, mas a cerca de 50% 
de seu valor de mercado. 
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Os contratos a termo são ajustados ao final de sua vida, mas um contrato futuro 
é ajustado diariamente. Ao final de cada dia, o ganho (perda) do investidor é somado 
(subtraído) à conta de margem, levando o valor do contrato de volta a zero. Na práti- 
ca, um contrato futuro é encerrado e relançado a um novo preço todos os dias. 

Os níveis mínimos para as margens inicial e de manutenção são estabeleci- 
dos pela câmara de compensação da bolsa, mas cada corretora pode exigir margens 
maiores de seus clientes do que o mínimo especificado por ela. Os níveis mínimos de 
margem são determinados pela variabilidade do preço do ativo subjacente e são re- 
visados quando necessário. Quanto maior a variabilidade, maiores os níveis de mar- 
gem. A margem de manutenção geralmente é de cerca de 75% da margem inicial. 

Os requerimentos de margem podem depender dos objetivos do trader. Um 
hedger de verdade, como uma empresa que produz uma commodity em referência 
à qual é lançado um contrato futuro, muitas vezes está sujeita a requerimentos de 
margem menores do que um especulador. O motivo é que se considera que o risco de 
inadimplência é menor. Day trades e operações de spread muitas vezes dão origem 
a requerimentos de margem menores do que transações de hedge. Em um day trade, 
o trader anuncia para o corretor a intenção de encerrar a posição no mesmo dia. Em 
uma operação de spread, o trader simultaneamente compra (ou seja, assume uma 
posição comprada) um contrato sobre um ativo por um mês de vencimento e vende 
(ou seja, assume uma posição vendida) um contrato sobre o mesmo ativo para outro 
mês de vencimento. 

Observe que os requerimentos de margem são os mesmos sobre posições fu- 
turas vendidas e compradas. Assumir uma posição futura vendida é tão fácil quanto 
assumir uma comprada. O mercado à vista não tem essa simetria. Assumir uma posi- 
ção comprada no mercado à vista envolve comprar o ativo para entrega imediata e não 
representa nenhum problema. Assumir uma posição vendida envolve vender um ativo 
que você não possui. É uma transação mais complexa que pode ou não ser possível 
em determinado mercado. Ela será discutida em mais detalhes no Capítulo 5. 


A câmara de compensação e seus membros 


Uma câmara de compensação (ou câmara de liquidação, clearing house ou sim- 
plesmente clearing) atua como intermediária em transações futuras. Ela garante o 
desempenho das partes de cada transação. A câmara de compensação possui um 
certo número de membros. As corretoras que não são membros podem terceirizar 
suas operações para um membro e postar sua margem junto a ele. A principal 
tarefa da câmara de compensação é controlar e registrar todas as transações que 
ocorrem durante o dia para que possa calcular a posição líquida de cada um de 
seus membros. 

O membro da câmara de compensação é obrigado a fornecer uma margem 
inicial (também chamada de margem de compensação) que reflete o número total de 
contratos sendo compensados. Não há margem de manutenção aplicável ao membro 
da câmara de compensação. Todos os dias, as transações administradas pelo membro 
da câmara são ajustadas por meio da câmara. Se o total das transações perdeu dinhei- 
ro, o membro precisa fornecer a margem de variação à câmara de compensação da 
bolsa; se as transações produziram ganho, o membro recebe a margem de variação 
da câmara. 


34 


Opções, futuros e outros derivativos 


Na determinação da margem inicial, o número de contratos em circulação ge- 
ralmente é calculado em base líquida. Isso significa que as posições vendidas que o 
membro da câmara administra para seus clientes são compensadas pelas posições 
compradas. Imagine, por exemplo, que o membro da câmara tem dois clientes: um 
com uma posição comprada em 20 contratos, o outro com uma posição vendida em 
15 contratos. A margem inicial seria calculada com base em 5 contratos. Os membros 
da câmara também precisam contribuir para um fundo de garantia. Ele pode ser usado 
pela câmara de compensação caso um membro não forneça a margem de variação 
quando exigido dele e há perdas quando as posições do membro são encerradas. 


Risco de crédito 


O objetivo fundamental do sistema de margem é garantir que os fundos estarão dis- 
poníveis para pagar os traders quando realizarem um lucro. Em geral, o sistema tem 
sido extremamente bem-sucedido. Os traders que firmam contratos nas grandes bolsas 
sempre tiveram seus contratos honrados. Os mercados futuros foram testados em 19 
de outubro de 1987, quando o índice S&P 500 caiu mais de 20% e os traders com po- 
sições compradas em futuros do S&P 500 acabaram com saldos de margem negativos. 
As posições dos traders que não atenderam chamadas de margem foram encerradas, 
mas ainda deviam dinheiro a seus corretores. Alguns não pagaram, levando determina- 
das corretoras à falência; sem o dinheiro de seus clientes, eles não podiam atender as 
chamadas de margem sobre os contratos que haviam firmado em nome de seus clien- 
tes. Contudo, as câmaras de compensação tinham fundos suficientes para garantir que 
todos que tinham posições futuras vendidas sobre o S&P 500 receberiam seu dinheiro. 


2.5 MERCADOS DE BALCÃO 


Os mercados de balcão (OTC, over-the-counter), introduzidos no Capítulo 1, são 
mercados nos quais as empresas realizam transações de derivativos sem envolver 
uma bolsa. Tradicionalmente, o risco de crédito caracteriza os mercados de deriva- 
tivos de balcão. Pense em duas empresas, A e B, que realizaram diversas transações 
de derivativos. Se A inadimple quando o valor líquido das transações em circula- 
ção com B é positivo, B provavelmente sofrerá uma perda. Da mesma forma, se B 
inadimple quando o valor líquido das transações em circulação com A é positivo, a 
empresa A provavelmente sofrerá uma perda. Na tentativa de reduzir o risco de cré- 
dito, o mercado de balcão tomou emprestadas algumas ideias dos mercados de bolsa, 
que serão discutidas a seguir. 


Contrapartes centrais 


As CCPs foram mencionadas brevemente na Seção 1.2. Elas são câmaras de com- 
pensação para transações de balcão padrões que cumprem de certa maneira a mesma 
função que as câmaras de compensação das bolsas. Os membros da CCP, de forma 
semelhante aos membros da câmara de uma bolsa, precisam fornecer uma margem 
inicial e uma margem de variação diária. Assim como os membros de uma câmara de 
compensação, eles também precisam contribuir para um fundo de garantia. 
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Depois que as duas partes, A e B, concordaram em realizar uma transação de 
derivativos de balcão, ela pode ser apresentada para uma CCP. Pressupondo que a 
CCP aceita a transação, ela se torna uma contraparte para A e para B. (O processo é 
semelhante ao modo como a casa de compensação de uma bolsa de futuros se torna a 
contraparte dos dois lados de uma negociação de futuros.) Por exemplo, se a transa- 
ção é um contrato a termo no qual A concorda em comprar um ativo de B em um ano 
por determinado preço, a câmara de compensação concorda em: 


1. Comprar o ativo de B em um ano pelo preço acordado. 


2. Vender o ativo para A em um ano pelo preço acordado. 


Ela aceita o risco de crédito de A e de B. 

Todos os membros precisam fornecer a margem inicial para a CCP. As transa- 
ções são avaliadas diariamente e os membros realizam ou recebem pagamentos diá- 
rios de margem de variação. Se um participante do mercado de balcão não é membro 
da CCP, ele pode organizar para que suas negociações sejam ajustadas por meio de 
um membro da CCP. Nesse caso, ele precisa fornecer uma margem para a CCP. Sua 
relação com o membro da CCP é semelhante à relação entre uma corretora e um 
membro da câmara de compensação da bolsa de futuros. 

Após a crise de crédito que teve início em 2007, os reguladores passaram a 
se preocupar mais com o risco sistêmico (ver História de Negócios 1.2). Uma das 
consequências disso, como mencionado na Seção 1.2, foi a legislação exigindo que 
a maioria das transações de balcão padrões entre instituições financeiras sejam ad- 
ministradas por CCPs. 


Compensação bilateral 


As transações de balcão que não são compensadas por meio de CCPs são compen- 
sadas bilateralmente. No mercado de balcão com compensação bilateral, as duas 
empresas, A e B, geralmente assinam um contrato global que abrange todas as suas 
negociações.” Esse contrato muitas vezes inclui um anexo, chamado de credit su- 
pport annex ou CSA, exigindo que A, B ou ambos forneçam garantias. A garantia 
é semelhante à margem exigida pelas câmaras de compensação de bolsas ou CCPs 
de seus membros. 

Os contratos de garantia nos CSAs normalmente exigem que as transações 
sejam avaliadas todos os dias. Um contrato bilateral simples entre as empresas A e B 
funcionaria da seguinte maneira. Se, de um dia para o outro, as transações entre A e 
B aumentam em X para A (e, logo, diminuem em X para B), B precisa fornecer uma 
garantia no valor de X para A. Se o contrário acontece e as transações aumentam 
de valor em X para B (e diminuem de valor em X para A), A precisa fornecer uma 
garantia no valor de X para B. (Para usar a terminologia dos mercados de bolsa, X 
é a margem de variação fornecida.) Os contratos de garantia e o modo como o risco 
de crédito da contraparte é avaliado para transações de compensação bilateral são 
discutidos em mais detalhes no Capítulo 24. 


3 O mais comum desse tipo de contrato é um International Swaps and Derivatives Association (ISDA) 
Master Agreement. 
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No passado, era relativamente raro que um CSA exigisse uma margem inicial, 
mas isso está mudando. Novas regulamentações, introduzidas em 2012, exigem uma 
margem inicial e uma margem de variação para transações compensadas bilateral- 
mente entre instituições financeiras? A margem inicial normalmente é segregada dos 
outros fundos e postada junto a terceiros. 

A garantia reduz significativamente o risco de crédito no mercado de balcão 
com compensação bilateral (e reduzirá ainda mais quando as novas regras exigindo 
margens iniciais para transações entre instituições financeiras entrar em em vigor). 
Os contratos de garantia eram usados pelo hedge fund Long-Term Capital Manage- 
ment (LTCM) para seus derivativos compensados bilateralmente na década de 1990. 
Os contratos permitiram que a LTCM ficasse altamente alavancada. Eles ofereciam 
proteção de crédito, mas, como descrito na História de Negócios 2.2, a alta alavanca- 
gem deixou o hedge fund exposto a outros riscos. 


História de Negócios 2.2 O grande prejuízo do Long-Term Capital 
Management 


O Long-Term Capital Management (LTCM), um hedge fund formado em meados da déca- 
da de 1990, sempre garantia suas transações compensadas bilateralmente. A estratégia de 
investimento do hedge fund era conhecida como arbitragem de convergência. Um exemplo 
muito simples do que isso significa seria o seguinte. A empresa encontrava dois títulos, X e 
Y, emitidos pela mesma empresa, prometendo o mesmo resultado, com X sendo menos lí- 
quido (ou seja, negociado menos ativamente) do que Y. O mercado dá valor à liquidez, então 
o preço de X seria menor do que o preço de Y. O LTCM comprava X, vendia Y a descoberto 
e esperava até que os preços dos dois títulos convergissem em algum momento no futuro. 

Quando as taxas de juros aumentavam, a empresa esperava que o preço de ambos 
os títulos cairia pelo mesmo valor, de modo que a garantia paga sobre o título X seria a 
mesma que a garantia recebida sobre o título Y. Da mesma forma, quando as taxas de 
juros diminuíam, o LTCM esperava que o preço de ambos os títulos subiria pelo mesmo 
valor, de modo que a garantia recebida sobre o título X seria mais ou menos a mesma que 
a garantia paga sobre o título Y. Assim, a empresa esperava que não haveria uma saída 
significativa de fundos devido a seus contratos com garantias. 

Em agosto de 1998, a Rússia entrou em moratória, provocando um fenômeno que 
chamamos de “fuga para a qualidade” nos mercados de capital. Um resultado foi que os 
investidores passaram a dar mais valor aos instrumentos mais líquidos do que o normal 
e os spreads entre os preços dos instrumentos líquidos e ilíquidos no portfólio do LTCM 
aumentaram drasticamente. Os preços dos títulos que o LTCM comprara caíram e os pre- 
ços daqueles que vendera a descoberto aumentaram. O fundo precisaria fornecer garantias 
para ambos. Como estava altamente alavancada, a empresa sofreu dificuldades. Foi preci- 
so encerrar posições e a empresa LTCM perdeu cerca de 4 bilhões de dólares. Se não fosse 
tão alavancada, ela provavelmente teria conseguido sobreviver à fuga para a qualidade e 
esperado que os preços de títulos líquidos e ilíquidos voltassem a se aproximar. 


* Para os fins dessa regulamentação e das regulamentações que exigem que transações padrões entre 
instituições financeiras sejam compensadas por meio de CCPs, o termo “instituições financeiras” in- 
clui bancos, seguradoras, fundos de pensão e hedge funds. As transações com instituições não financei- 
ras e algumas transações de câmbio estão isentas dessas regulamentações. 
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(a) (b) 


FIGURA 2.2 (a) A maneira tradicional de operação dos mercados de balcão: uma série 
de acordos bilaterais entre os participantes do mercado; (b) como os mercados de 
balcão operariam com uma única contraparte central (CCP) atuando como câmara de 
compensação. 


A Figura 2.2 ilustra como funcionam a compensação bilateral e a central. (Por 
uma questão de simplicidade, ela pressupõe que há apenas oito participantes e uma 
CCP no mercado.) Sob a compensação bilateral, há muitos contratos diferentes entre 
os participantes do mercado, como indicado na Figura 2.2a. Se todos os contratos 
de balcão são compensados por meio de uma única CCP, podemos passar para a 
situação mostrada na Figura 2.2b. Na prática, como nem todas as transações de bal- 
cão são canalizadas através de CCPs e como há mais de uma CCP, o mercado possui 
elementos da Figura 2.2a e da Figura 22b) 


Negociações de futuros versus negociações de balcão 


Independentemente de como as transações são compensadas, a margem inicial, 
quando fornecida na forma de dinheiro em caixa, em geral rende juros. A margem de 
variação diária fornecida pelos membros da câmara de compensação para contratos 
futuros não rende juros. Isso ocorre porque a margem de variação constitui o ajuste 
diário. As transações no mercado de balcão, utilizem elas compensação bilateral ou 
por meio de CCPs, geralmente não sofrem ajuste diário. Por esse motivo, a margem 
de variação diária fornecida pelo membro de uma CCP ou devido a um CSA rende 
juros quando em caixa. 

Os títulos muitas vezes podem ser utilizados para satisfazer requerimentos de 
margem/ garantia. O valor de mercado dos títulos é reduzido por um certo montante 
para determinar seu valor para fins de margem. Essa redução é conhecida pelo nome 
de haircut (literalmente, um “corte de cabelo”). 


50 impacto das CCPs sobre o risco de crédito depende do número de CCPs e das proporções de todas as 
negociações que são compensadas por meio delas. Ver D. Duffie and H. Zhu, “Does a Central Clearing 
Counterparty Reduce Counterparty Risk”, Review of Asset Pricing Studies, 1 (2011): 74-95. 


6 é n E E n E 
Como mencionado anteriormente, a margem de variação para contratos futuros deve ser fornecida na 
forma de caixa. 
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2.6 COTAÇÕES DE MERCADO 


As cotações de futuros são disponibilizadas pelas bolsas e por diversas fontes online. 
A Tabela 2.2 foi construída usando cotações fornecidas pelo CME Group para diver- 
sas commodities diferentes ao meio-dia de 14 de maio de 2013. Cotações semelhan- 
tes para futuros de índices, moedas e taxas de juros aparecem nos Capítulos 3, 5 e 6, 
respectivamente. 

O ativo subjacente no contrato futuro, o tamanho do contrato e o modo como 
o preço é cotado aparecem no alto de cada seção da Tabela 2.2. O primeiro ativo é 
ouro. O tamanho do contrato é 100 onças e o preço é cotado em dólares por onça. O 
mês de vencimento do contrato está indicado na primeira coluna da tabela. 


Preços 


Os três primeiros números de cada linha da Tabela 2.2 mostram o preço de abertura e 
o maior e o menor preço de negociação durante o dia até então. O preço de abertura 
é representativo dos preços pelos quais os contratos eram negociados imediatamente 
após o início das operações em 14 de maio de 2013. Para o contrato de ouro de junho 
de 2013, o preço de abertura em 14 de maio de 2013 era $1.429,50 por onça. O maior 
preço durante o dia foi de $1.444,90 por onça e o menor, 81.419,70 por onça. 


Preço de ajuste 


O preço de ajuste é o preço usado para calcular os ganhos e perdas diários e os re- 
querimentos de margem. Em geral, ele é calculado como o preço pelo qual o contrato 
é negociado imediatamente antes do final das sessões de operação do dia. O quarto 
número da Tabela 2.2 mostra o preço de ajuste do dia anterior (ou seja, 13 de maio 
de 2013). O quinto número mostra o preço de negociação mais recente e o sexto, a 
mudança de preço em relação ao preço de ajuste do dia anterior. No caso do contrato 
de ouro de junho de 2013, o preço de ajuste do dia anterior era de $1.434,80. A nego- 
ciação mais recente foi de 81.425,30, $9,00 a menos do que o preço de ajuste do dia 
anterior. Se $1.425,30 se revelasse o preço de ajuste em 14 de maio de 2013, a conta 
de margem de um trader com posição comprada em um contrato perderia $900 em 
14 de maio, enquanto a conta de margem de um trader com posição vendida ganharia 
esse mesmo valor em 14 de maio. 


Volume de negociação e saldo de posições em aberto 


A última coluna da Tabela 2.2 mostra o volume de negociação. O volume de ne- 
gociação é o número de contratos negociados em um dia. Ele pode ser contrastado 
com as posições em aberto, que são o número de contratos em circulação, ou seja, 
o número de posições compradas ou, de modo equivalente, o número de posições 
vendidas. 

Se houve uma grande quantidade de negociações realizadas por day traders 
(ou seja, traders que assumem posições e as encerram no mesmo dia), o volume 
de negociações em um dia pode ser maior do que o saldo de posições em aberto no 
início ou no final do dia. 
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TABELA 2.2 Cotações futuras para determinados contratos do CME Group sobre 


commodities em 14 de maio de 2013 


Ajuste Última 

Abertura Alta Baixa anterior negociação Mudança Volume 
Ouro, 100 onças, $ por onça 
Junho de 2013 1429,5 1444,9 1419,7 1434,3 1425,3 —9,0 147.943 
Agosto de 2013 1431,5 1446,0 1421,3 1435,6 1426,7 —8,9 13.469 
Outubro de 2013 1440,0 1443,3 1424,9 1436,6 1427,8 —8,8 3.522 
Dezembro de 2013 1439,9 1447,1 1423,6 1437,7 1429,5 —8,2 4.353 
Junho de 2014 1441,9 1441,9 1441,9 1440,9 1441,9 +1,0 291 
Petróleo bruto, 1000 barris, $ por barril 
Junho de 2013 94,93 95,66 94,50 95,17 94,72 —0,45 162.901 
Agosto de 2013 95,24 95,92 94,81 95,43 95,01 —0,42 37.830 
Dezembro de 2013 93,77 94,37 93,39 93,89 93,60 —0,29 27.179 
Dezembro de 2014 89,98 90,09 89,40 89,71 89,62 —0,09 9.606 
Dezembro de 2015 86,99 87,33 86,94 86,99 86,94 —0,05 2.181 
Milho, 5000 sacas, centavos por saca 
Julho de 2013 655,00 657,75 646,50 655,50 652,50 —3,00 48.615 
Setembro de 2013 568,50 573/25 564,75 568,50 570,00 +1,50 19.388 
Dezembro de 2013 540,00 544,00 535,25 539,25 539,50 +0,25 43.290 
Março de 2014 549,25 553,50 545,50 549,25 549,25 0,00 2.638 
Maio de 2014 557,00 561,25 553,50 557,00 557,00 0,00 1.980 
Julho de 2014 565,00 568,50 560,25 564,25 563,50 —0,75 1.086 
Soja, 5000 sacas, centavos por saca 
Julho de 2013 1418,75 1426,00 1405,00 1419,25 1418,00 —1,25 56.425 
Agosto de 2013 1345,00 1351,25 1332,25 1345,00 1345,75 +0,75 4.232 
Setembro de 2013 1263,75 1270,00 1255,50 1263,00 1268,00 +5,00 1.478 
Novembro de 2013 1209,75 1218,00 1203,25 1209,75 1216,75 +7,00 29.890 
Janeiro de 2014 1217,50 1225,00 1210,75 1217,50 1224,25 +6,75 4.488 
Março de 2014 1227,50 1230,75 1216,75 1223,50 1230,25 +6,75 1.107 
Trigo, 5000 sacas, centavos por saca 
Julho de 2013 710,00 716,75 706,75 709,75 710,00 +0,25 30.994 
Setembro de 2013 718,00 724,75 715,50 718,00 718,50 +0,50 10.608 
Dezembro de 2013 735,00 741,25 732,25 735,00 735,00 0,00 11.305 
Março de 2014 752,50 757,50 749,50 752,50 752,50 0,00 1.321 
Boi gordo, 40.000 libras, centavos por Ib 
Junho de 2013 120,550 121,175 120,400 120,575 120,875 +0,300 17.628 
Agosto de 2013 120,700 121,250 120,200 120,875 120,500 —0,375 13.922 
Outubro de 2013 124,100 124400 123,375 124,125 123,800 —0,325 2.704 
Dezembro de 2013 125,500 126,025 125,050 125,650 125,475 =0,175 1.107 
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Padrões de futuros 


Os preços futuros podem apresentar diversos padrões. Na Tabela 2.2, os preços fu- 
turos de ajuste de ouro, trigo e boi gordo são uma função crescente do vencimento 
do contrato. Essa situação é conhecida como mercado normal. A situação em que 
os preços futuros de ajuste diminuem com o vencimento é chamada de mercado 
invertido.” Commodities como petróleo bruto, milho e soja demonstravam padrões 
parcialmente normais e parcialmente invertidos em 14 de maio de 2013. 


2.7 ENTREGA 


Como mencionado anteriormente neste capítulo, pouquíssimos contratos futuros 
firmados levam à entrega do ativo subjacente. A maioria é encerrada antes do ven- 
cimento. Ainda assim, é a possibilidade da entrega que determina o preço futuro. 
Assim, é importante entender os procedimentos de entrega. 

O período durante o qual a entrega pode ser realizada é definido pela bolsa 
e varia de um contrato para outro. A decisão de quando fazer a entrega é tomada 
pela parte com a posição vendida, a qual designaremos como investidor A. Quando 
o investidor A decide entregar, seu corretor emite um aviso de intenção de entrega 
para a câmara de compensação da bolsa. Esse aviso afirma quantos contratos serão 
entregues e, no caso de commodities, também especifica onde a entrega ocorrerá 
e qual qualidade será entregue. A seguir, a bolsa escolhe a parte com uma posição 
comprada para aceitar a entrega. 

Imagine que a parte no outro lado do contrato futuro do investidor A, quando 
este foi firmado, era o investidor B. É importante perceber que não temos por que 
esperar que será o investidor B a receber a entrega. O investidor B pode muito bem 
ter encerrado sua posição, negociando com o investidor C, que por sua vez pode ter 
encerrado sua posição ao negociar com o investidor D, e assim por diante. A regra 
normal escolhida pela bolsa é repassar o aviso de intenção de entrega para a parte 
com a posição comprada em circulação mais antiga. As partes com posições com- 
pradas são obrigadas a aceitar os avisos de entrega. Contudo, se os avisos são trans- 
feríveis, os investidores comprados têm um breve período de tempo, geralmente de 
meia hora, para encontrar outra parte com uma posição comprada que esteja disposta 
a aceitar a entrega no seu lugar. 

No caso de uma commodity, aceitar a entrega geralmente significa aceitar um 
recebido de armazém em troca do pagamento imediato. A parte que aceita a entrega é 
então responsável por todos os custos de estocagem. No caso de futuros de gado, po- 
dem haver custos associados com a alimentação e cuidado dos animais (ver História 
de Negócios 2.1). No caso de futuros financeiros, a entrega geralmente é realizada 
por transferência eletrônica. Para todos os contratos, o preço pago geralmente é o 
preço de ajuste mais recente. Se especificado pela bolsa, o preço é ajustado para 


7 Ocasionalmente, o termo contango é usado para descrever a situação na qual o preço futuro é uma fun- 
ção crescente do vencimento e o termo backwardation é usado para descrever a situação na qual o preço 
futuro é uma função decrescente do contrato. Mais estritamente, como será explicado no Capítulo 5, esses 
termos se referem à expectativa de que o preço do ativo subjacente irá aumentar ou diminuir com o tempo. 
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a qualidade, local de entrega e assim por diante. O procedimento de entrega como 
um todo, da emissão do aviso de intenção de entrega à entrega em si, normalmente 
demora cerca de dois a três dias. 

Há três dias críticos para o contrato: o primeiro dia do aviso, o último dia do 
aviso e o último dia de negociação. O primeiro dia do aviso é o primeiro dia no qual 
um aviso de intenção de realizar a entrega pode ser apresentado à bolsa. O último dia 
do aviso é o último dia desse tipo. O último dia de negociação geralmente ocorre al- 
guns dias antes do último dia de aviso. Para evitar o risco de ter que aceitar a entrega, 
o investidor com posição comprada deve encerrar seus contratos antes do primeiro 
dia do aviso. 


Liquidação financeira 


Alguns futuros financeiros, como aqueles sobre índices de ações que serão discuti- 
dos no Capítulo 3, são ajustados ou liquidados em caixa, pois entregar o ativo sub- 
jacente seria inconveniente ou impossível. No caso do contrato futuro sobre o S&P 
500, por exemplo, entregar o ativo adjacente envolveria entregar uma carteira de 500 
ações. Quando um contrato é liquidado em caixa, todos os contratos em circulação 
são declarados encerrados em um dia predeterminado. O preço de liquidação final 
é estabelecido como igual ao preço à vista do ativo subjacente no fechamento ou na 
abertura das negociações naquele dia. Por exemplo, no contrato futuro sobre o S&P 
500 negociado pelo CME Group, o dia predeterminado é a terceira sexta-feira do 
mês de entrega e o ajuste final é o preço de abertura. 


2.8 TIPOS DE TRADERS E TIPOS DE ORDENS 


Existem dois tipos principais de traders executando negociações: corretores (FCMs, 
futures commission merchants) e operadores (locals). Os FCMs seguem as instru- 
ções de seus clientes e cobram uma comissão para tanto; os operadores especiais 
negociam por conta própria. 

Os indivíduos que assumem posições, sejam eles corretores ou clientes de cor- 
retores, podem ser categorizados como hedgers, especuladores ou arbitradores, como 
discutido no Capítulo 1. Os especuladores podem ser classificados como scalpers, 
day traders ou position traders. Os scalpers estão em busca de tendências de cur- 
tíssimo prazo e tentam lucrar com pequenas mudanças no preço dos contratos. Eles 
geralmente assumem posições por apenas alguns minutos. Os day traders assumem 
suas posições por menos de um dia de negociação. Eles não estão dispostos a correr 
o risco de notícias adversas de um dia para o outro. Os position traders mantêm suas 
posições por períodos muito mais longos, na esperança de obter lucros significativos 
com grandes movimentos nos mercados. 


Ordens 


O tipo mais simples de ordem enviada a uma corretora é uma ordem a mercado. Ela 
solicita que uma negociação seja realizada imediatamente pelo melhor preço dispo- 
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nível no mercado. Contudo, existem muitos outros tipos de ordem. A seguir, vamos 
considerar os tipos usados com mais frequência. 

Uma ordem limitada especifica um determinado preço. A ordem somente 
pode ser executada nesse preço ou a um preço mais favorável para o investidor. 
Assim, se o preço limite é de $30 para um investidor que deseja comprar, a ordem 
somente será executada a um preço de $30 ou menos. Obviamente, não há garantia 
alguma de que a ordem será executada um dia, pois o preço limite pode jamais ser 
alcançado. 

Uma ordem stop-loss também especifica um determinado preço. A ordem 
é executada pelo melhor preço disponível após a oferta de compra ou venda ser 
realizada por determinado preço ou por um preço menos favorável. Imagine que 
uma ordem de venda a $30 é emitida quando o preço de mercado é de $35. Ela se 
torna uma ordem para vender quando e se o preço cair para $30. Na prática, uma 
ordem stop-loss se torna uma ordem a mercado assim que o preço especificado é 
atingido. O objetivo de uma ordem stop-loss geralmente é encerrar uma posição 
caso ocorram movimentos de preço desfavoráveis. Ela limita as perdas que podem 
ser incorridas. 

Uma ordem de stop limitada combina uma ordem stop-loss e uma ordem limi- 
tada. A ordem se torna limitada assim que ocorre uma oferta de compra ou de venda 
por um preço igual ou menos favorável que o preço de stop-loss. A ordem de stop 
limitada precisa especificar dois preços: o preço de stop e o preço limite. Imagine 
que, no momento, o preço de mercado é de $35 e é emitida uma ordem de stop limi- 
tada para comprar com preço de stop de $40 e preço limite de $41. Assim que há uma 
oferta de compra ou de venda de $40, a ordem de stop limitada se torna uma ordem 
limitada de $41. Se o preço de stop e o preço limite são iguais, a ordem também é 
chamada de ordem de stop e limitada. 

Uma ordem administrada (MIT) é executada pelo melhor preço disponível 
após ocorrer uma negociação por um preço específico ou a um preço mais favo- 
rável do que este. Na prática, uma MIT se torna uma ordem a mercado depois de 
o preço especificado ser atingido. Uma MIT também é chamada de board order. 
Considere um investidor que possui uma posição comprada em um contrato futuro 
e está emitindo instruções que levariam ao encerramento do contrato. Uma ordem 
de stop é criada para limitar a perda que pode ocorrer em caso de movimentos de 
preço desfavoráveis. Uma ordem administrada, por outro lado, é criada de modo 
a garantir que os lucros serão garantidos caso ocorram movimentos de preço sufi- 
cientemente favoráveis. 

Uma ordem discricionária ou market-not-held é negociada como uma ordem 
a mercado, porém sua execução pode ser atrasada, a critério do corretor, na tentativa 
de obter um preço melhor. 

Algumas ordens especificam condições temporais. A menos que seja determi- 
nado o contrário, a ordem é válida por um dia e expira ao final do dia de negociação. 
Uma ordem com validade especifica um determinado período de tempo durante o dia 
em que pode ser executada. Uma ordem em aberto ou ordem com validade até o can- 
celamento fica vigente até ser executada ou até o final da negociação de um contrato 
específico. Uma ordem execute ou cancele (fill-or-kill), como sugere o nome, deve 
ser ou executada imediatamente após seu recebimento ou cancelada. 
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2.9 REGULAMENTAÇÃO 


Os mercados futuros nos Estados Unidos são regulamentados federalmente pela 
Commodity Futures Trading Commission (CFTC, www.cftc.gov), que foi estabele- 
cida em 1974. 

A CFTC tenta proteger o interesse público. Ela é responsável por garantir que 
os preços sejam comunicados ao público e que os traders de futuros informem suas 
posições em circulação caso ultrapassem determinados níveis. A CFTC também li- 
cencia todos os indivíduos que oferecem seus serviços para o público na negociação 
de futuros. A formação desses indivíduos é investigada e também há requerimentos 
de capital mínimos. A CFTC recebe reclamações de membros do público e garan- 
te que serão tomadas ações disciplinares contra indivíduos quando apropriado. A 
comissão tem autoridade para forçar as bolsas a tomar ações disciplinares contra 
membros que violam as regras das bolsas. 

Com a formação da National Futures Association (NFA, www.nfa.futures.org) 
em 1982, parte das responsabilidades da CFTC foi transferida para o setor de futuros 
em si. A NFA é uma organização de indivíduos que participam do setor. Seu objetivo 
é prevenir fraudes e garantir que o mercado irá operar de forma a proteger os inte- 
resses do público. A organização está autorizada a monitorar negociações e a tomar 
ações disciplinares quando apropriado. A agência desenvolveu um sistema eficiente 
para arbitrar disputas entre indivíduos e seus membros. 

A Lei Dodd-Frank, sancionada pelo Presidente Obama em 2010, expandiu o 
papel da CFTC. Hoje, a comissão é responsável por regras que exigem que deriva- 
tivos de balcão padrões sejam negociados em operadoras de execução de swaps e 
compensadas por meio de contrapartes centrais. 


Irregularidades nas negociações 


Na maior parte do tempo, os mercados futuros operam de maneira eficiente e em 
prol do interesse público. De tempos em tempos, no entanto, surgem irregularidades 
nas negociações. Um tipo de irregularidade ocorre quando um grupo de investidores 
tenta monopolizar o mercado (corner the market). O grupo de investidores assume 
uma posição futura comprada enorme e tenta também exercer algum controle sobre 
a oferta da commodity subjacente. À medida que o vencimento dos contratos futu- 
ros se aproxima, o grupo de investidores não encerra sua posição, de modo que o 
número de contratos futuros em circulação pode ser maior do que a quantidade da 
commodity disponível para entrega. Os titulares de posições vendidas percebem que 
terão dificuldade para entregar e se desesperam para encerrar suas posições. O re- 
sultado é um aumento enorme nos preços futuros e à vista. Em geral, os reguladores 
enfrentam esse tipo de abuso do mercado aumentando os requerimentos de margem, 
impondo limites de posição mais estritos, proibindo negociações que aumentem a 
posição em aberto do especulador ou exigindo que os participantes do mercado 
encerrem suas posições. 


“Talvez o exemplo mais conhecido disso tenha sido a tentativa dos irmãos Hunt de monopolizar o merca- 
do de prata em 1979-80. Entre meados de 1979 e o início de 1980, suas atividades levaram ao aumento de 
preço de $6 por onça para $50 por onça. 
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Outros tipos de irregularidade nas negociações podem envolver traders na bol- 
sa. Essa situação ficou famosa no início de 1989, quando foi anunciado que o FBI 
realizara uma investigação de dois anos, usando agentes disfarçados, sobre as nego- 
ciações na Chicago Board of Trade e na Chicago Mercantile Exchange. A investiga- 
ção teve início devido a queixas apresentadas por um grande conglomerado agrícola. 
As supostas violações incluíam cobranças excessivas de clientes, não pagamento do 
resultado total de vendas para clientes e traders que usavam seu conhecimento sobre 
as ordens do cliente para negociar antes em causa própria (uma violação conhecida 
como front running). 


2.10 CONTABILIDADE E TRIBUTAÇÃO 


Os detalhes completos do tratamento fiscal e tributário dos contratos futuros estão 
além do escopo deste livro. Um trader que desejar informações detalhadas sobre o 
tema deve buscar assessoria profissional. Esta seção oferece apenas algumas infor- 
mações gerais sobre o assunto. 


Contabilidade 


As normas contábeis exigem que as mudanças no valor de mercado de um contrato 
futuro sejam reconhecidas quando ocorrem, a menos que o contrato se qualifique 
como hedge. Se o contrato se qualifica como hedge, os ganhos ou perdas geralmente 
são reconhecidos para fins contábeis no mesmo período em que os ganhos ou per- 
das do item hedgeado são reconhecidos. O segundo tratamento é chamado de hedge 
accounting. 

Considere uma empresa com final do ano em dezembro. Em setembro de 2014, 
ela compra um contrato futuro de milho de março de 2015 e encerra a posição ao 
final de fevereiro de 2015. Imagine que os preços futuros são 650 centavos por saca 
quando o contrato é firmado, 670 centavos por saca ao final de 2014 e 680 centavos 
por saca quando o contrato é encerrado. O contrato é referente à entrega de 5.000 
sacas. Se o contrato não se qualifica como hedge, os ganhos, para fins contábeis, são: 


5.000 x (6,70 — 6,50) = $1.000 
em 2014 e: 
5.000 x (6,80 — 6,70) = $500 


em 2015. Se a empresa está hedgeando a compra de 5.000 sacas de milho em feve- 
reiro de 2015, de modo que o contrato se qualifica para a hedge accounting, todo o 
ganho de $1.500 é realizado em 2015 para fins contábeis. 

O tratamento dos ganhos e perdas de hedge é sensato. Se a empresa está 
hedgeando a compra de 5.000 sacas de milho em fevereiro de 2015, o efeito do con- 
trato futuro é garantir que o preço pago será próximo de 650 centavos por saca. O 
tratamento contábil reflete que esse é o preço pago em 2015. 

Em junho de 1998, o Financial Accounting Standards Board publicou a State- 
ment No. 133 (FAS 133), Accounting for Derivative Instruments and Hedging Ac- 
tivities (Contabilidade de Instrumentos Derivativos e Atividades de Hedge). A FAS 
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133 se aplica a todos os tipos de derivativos (incluindo futuros, contratos a termo, 
swaps e opções). Ela exige que todos os derivativos sejam incluídos nas demonstra- 
ções contábeis pelo valor justo de mercado.’ Ela também aumenta os requerimentos 
de divulgação e dá às empresas bem menos liberdade do que no passado para usar 
hedge accounting. Para que a hedge accounting possa ser usada, o instrumento de 
hedge deve ser altamente eficaz na compensação de exposições e sua eficácia precisa 
ser avaliada a cada três meses. Uma norma semelhante, a IAS 39, foi publicada pelo 
International Accounting Standards Board. 


Tributação 


Sob a legislação tributária americana, duas questões fundamentais são a natureza 
do ganho ou perda tributável e a tempestividade do reconhecimento do ganho ou da 
perda. Os ganhos ou perdas são classificados como ganhos ou perdas de capital ou 
então como parte da renda ordinária. 

Para uma pessoa jurídica, os ganhos de capital são tributados com a mesma 
alíquota que a renda ordinária, e a capacidade de deduzir perdas é restrita. As perdas 
de capital somente são deduzíveis até o limite dos ganhos de capital. Uma empresa 
pode deduzir uma perda de capital do exercício no exercício anterior por três anos 
e postergá-los por no máximo cinco anos. Para uma pessoa física, os ganhos de ca- 
pital de curto prazo são tributados da mesma maneira que a renda ordinária, mas os 
ganhos de capital de longo prazo estão sujeitos à alíquota máxima sobre ganhos de 
capital, de 15%. (Os ganhos de capital de longo prazo se referem àqueles decorrentes 
da venda de um ativo de capital mantido por mais de um ano; os ganhos de capital 
de curto prazo são aqueles decorrentes da venda de um ativo de capital mantido por 
um ano ou menos.) Para uma pessoa física, as perdas de capital são deduzíveis até o 
limite dos ganhos de capital mais renda ordinária até $3.000 e podem ser postergadas 
por prazo indeterminado. 

Em geral, posições em contratos futuros são tratadas como se fossem encerra- 
das no último dia do ano fiscal. Para pessoas físicas, isso dá origem a ganhos e per- 
das de capital que são tratadas como se fossem 60% de longo prazo e 40% de curto 
prazo, independentemente de por quanto tempo a posição foi mantida. É a chamada 
regra “60/40”. Uma pessoa física pode escolher deduzir quaisquer perdas líquidas 
da regra 60/40 no exercício anterior por três anos para compensar quaisquer ganhos 
reconhecidos sob essa regra nos três anos anteriores. 

As transações de hedge ficam isentas dessa regra. Para fins fiscais, a definição 
de uma transação de hedge é diferente daquela para fins contábeis. A regulamenta- 
ção tributária define uma transação de hedge como aquela firmada durante o curso 
normal de trabalho, principalmente por um dos seguintes motivos: 


1. Reduzir o risco de mudanças de preço ou flutuações cambiais relativas a pro- 
priedades mantidas ou que serão mantidas pelo contribuinte com o objetivo de 
produzir renda ordinária. 


2. Reduzir o risco de mudanças de preço ou taxas de juros ou flutuações cambiais 
relativas a empréstimos tomados pelo contribuinte. 


9 š a K a m è : PPE 
No passado, o atrativo dos derivativos em algumas situações é que eles eram itens “extracontábeis”. 
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Uma transação de hedge deve ser identificada clara e tempestivamente nos registros da 
empresa como sendo um hedge. Os ganhos ou as perdas das transações de hedge são 
tratados como renda ordinária. A tempestividade do reconhecimento dos ganhos ou 
das perdas decorrentes de transações de hedge em geral correspondem à tempestivida- 
de do reconhecimento das rendas ou despesas associadas à transação sendo hedgeada. 


2.11 CONTRATOS A TERMO VERSUS FUTUROS 


As principais diferenças entre os contratos a termo e futuros estão resumidas na Ta- 
bela 2.3. Ambos os tipos de contrato são acordos para a compra ou venda de um ativo 
por um determinado preço em uma determinada data futura. Um contrato a termo é 
negociado no mercado de balcão e não há um tamanho de contrato padrão ou sistema 
de entrega padrão. Em geral, especifica-se uma única data de entrega e o contrato é 
mantido até o fim de sua vida, quando é liquidado. Um contrato futuro é um contrato 
padronizado negociado em uma bolsa. Ele geralmente especifica uma série de datas de 
entrega, é ajustado diariamente e quase sempre é encerrado antes de seu vencimento. 


Lucros de contratos a termo e futuros 


Imagine que a taxa de câmbio da libra esterlina para um contrato a termo de 90 dias 
é 1,5000, sendo essa taxa de câmbio também o preço futuro para um contrato que 
será entregue em exatamente 90 dias. Qual é a diferença entre os ganhos e as perdas 
sob os dois contratos? 

Sob um contrato a termo, todo ganho ou perda é realizado ao final da vida 
do contrato. Sob o contrato futuro, o ganho ou a perda são realizados diariamente 
devido aos procedimentos de ajuste diário. Imagine que o trader A tem uma posição 
comprada de £1 milhão em um contrato a termo de 90 dias e o trader B tem uma 
posição comprada de £1 milhão em contrato futuro de 90 dias. (Como cada contrato 
futuro é referente à compra ou venda de £62.500, o trader B deve comprar um total 
de 16 contratos.) Imagine que a taxa de câmbio à vista em 90 dias acabará sendo 
de 1,7000 dólares por libra. O trader A realiza um ganho de $200.000 no 90º dia. O 
trader B realiza o mesmo ganho, mas espalhado por todo o período de 90 dias. Em 
alguns dias, o trader B pode realizar uma perda, enquanto em outros pode realizar 
um ganho. Contudo, quando somamos seus ganhos e perdas, o resultado final é um 
ganho total de $200.000 durante o período de 90 dias. 


TABELA 2.3 Comparação de contratos a termo e futuros 


A termo Futuros 

Contrato privado entre duas partes Negociados em uma bolsa 

Não padronizado Contrato padronizado 

Geralmente uma data de entrega especificada Série de datas de entrega 

Ajustado no final do contrato Ajustado diariamente 

Geralmente ocorrem entrega ou liquidação Contrato geralmente é encerrado antes do 
financeira final vencimento 


Algum risco de crédito Praticamente nenhum risco de crédito 
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Cotações em moeda estrangeira 


Ambos os tipos de contrato, a termo e futuros, são negociados ativamente sobre 
moedas estrangeiras. Contudo, ocasionalmente há uma diferença no modo como as 
taxas de câmbio são cotadas nos dois mercados. Por exemplo, os preços futuros em 
que uma moeda é o dólar são sempre cotados como o número de dólares americanos 
por unidade da moeda estrangeira ou como o número de centavos americanos por 
unidade da moeda estrangeira. Os preços a termo são sempre cotados da mesma 
maneira que os preços à vista. Isso significa que para a libra britânica, o euro, o dólar 
australiano e o dólar neozelandês, as cotações a termo mostram o número de dólares 
americanos por unidade de moeda estrangeira e são diretamente comparáveis com 
as cotações futuras. Para as outras grandes moedas, as cotações a termo mostram 
o número de unidades de moeda estrangeira por dólar americano (USD). Pense no 
exemplo do dólar canadense (CAD). Uma cotação de preço futuro de 0,95000 USD 
por CAD corresponde a uma cotação de preço a termo de 1,0526 CAD por USD 
(1,0526 — 1/0,9500). 


RESUMO 


Uma alta proporção dos contratos futuros negociados não leva à entrega do ativo 
subjacente. Os traders geralmente firmam contratos opostos para encerrar suas posi- 
ções antes de alcançarem o período de entrega. Contudo, é a possibilidade da entrega 
final que determina o preço futuro. Para cada contrato futuro, há um período durante 
o qual a entrega pode ser realizada, com um procedimento de entrega claramente 
definido. Alguns contratos, como aqueles sobre índices de ações, são liquidados em 
caixa e não pela entrega do ativo subjacente. 

A especificação dos contratos é uma atividade importante para uma bolsa de 
futuros. Os dois lados de qualquer contrato devem saber o que será entregue e onde e 
quando a entrega ocorrerá. Eles também precisam conhecer os detalhes sobre horas 
de negociação, como os preços serão cotados, os movimentos de preço diários má- 
ximos e assim por diante. Os novos contratos devem ser aprovados pela Commodity 
Futures Trading Commission antes de a negociação começar. 

As contas de margem são um aspecto importante dos mercados futuros. Um 
investidor mantém uma conta de margem junto a sua corretora. A conta é ajustada 
diariamente para refletir ganhos ou perdas, e, de tempos em tempos, a corretora pode 
exigir que a conta seja completada caso tenham ocorrido movimentos de preço ad- 
versos. A corretora deve fazer parte de uma câmara de compensação ou manter uma 
conta de margem junto a um membro de uma câmara de compensação. Cada mem- 
bro de uma câmara de compensação mantém uma conta de margem junto à câmara 
de compensação da bolsa. O saldo na conta é ajustado diariamente para refletir os 
ganhos e as perdas sobre os negócios pelos quais o membro da câmara é responsável. 

Nos mercados de derivativos de balcão, as transações são compensadas bi- 
lateral ou centralmente. Quando se utiliza compensação bilateral, com frequência 
uma ou ambas as partes postam garantias para reduzir o risco de crédito. Quando se 
utiliza compensação central, uma contraparte central (CCP) fica posicionada entre as 
duas partes. A CCP exige que cada parte forneça uma margem e desempenha prati- 
camente a mesma função que a câmara de compensação de uma bolsa. 
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Os contratos a termo são diferentes dos contratos futuros em diversos aspectos. 
Os contratos a termo são arranjos privados entre duas partes, enquanto os contratos 
futuros são negociados em bolsas. Em geral, o contrato a termo especifica uma única 
data de entrega, enquanto os contratos futuros com frequência envolvem uma série 
de datas. Como não são negociados em bolsas, os contratos a termo não precisam 
ser padronizados. Um contrato a termo geralmente não é ajustado até o final de sua 
vida e a maioria deles leva à entrega de fato do ativo subjacente ou a uma liquidação 
financeira nessa data. 

Nos próximos capítulos, vamos analisar em mais detalhes como os contratos 
a termo e futuros podem ser usados para hedge. Também vamos examinar como os 
preços a termo e futuros são determinados. 
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Questões e problemas 


2.1 Diferencie os termos posições em aberto e volume de negociação. 
2.2 Qual é a diferença entre um operador e um corretor? 


2.3 Imagine que você firma um contrato futuro vendido para vender prata de julho por 
$17,20 por onça. O tamanho do contrato é de 5.000 onças. A margem inicial é de 
$4.000 e a margem de manutenção é de $3.000. Qual mudança no preço futuro le- 
vará a uma chamada de margem? O que acontece se você não atende a chamada de 
margem? 

2.4 Imagine que, em setembro de 2015, uma empresa assume uma posição comprada em 
um contrato sobre futuros de petróleo bruto de maio de 2016. Ela encerra sua posição 
em março de 2016. O preço futuro (por barril) é de $88,30 quando o contrato é assi- 
nado, $90,50 quando a empresa encerra sua posição e $89,10 no final de dezembro de 
2015. Um contrato é referente à entrega de 1.000 barris. Qual é o lucro total da empre- 
sa? Quando ele é realizado? Como a empresa é tributada se é (a) um hedger e (b) um 
especulador? Pressuponha que a empresa tem ano com final em 31 de dezembro. 
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O que significa uma ordem stop-loss a $2? Quando ela seria usada? O que significa 
uma ordem limitada de vender a $2? Quando ela seria usada? 


Qual é a diferença entre a operação de contas de margem administradas por uma câ- 
mara de compensação e aquelas administradas por um corretor? 


Quais são as diferenças entre o modo como os preços são cotados no mercado de futu- 
ros de câmbio, o mercado à vista de câmbio e o mercado a termo de câmbio? 


A parte com a posição vendida em um contrato futuro ocasionalmente tem opções 
quanto ao ativo exato que será entregue, onde a entrega ocorrerá, quando e assim por 
diante. Essas opções aumentam ou diminuem o preço futuro? Explique seu raciocínio. 


Quais são os aspectos mais importantes da elaboração de um novo contrato futuro? 


Explique como as contas de margem protegem os investidores contra a possibilidade 
de inadimplência. 

Um trader compra dois contratos futuros de julho sobre suco de laranja. Cada contrato 
é referente à entrega de 15.000 libras. O preço futuro atual é de 160 centavos por libra, 
a margem inicial é de $6.000 por contrato e a margem de manutenção é de $4.500 
por contrato. Qual mudança de preço levaria a uma chamada de margem? Sob quais 
circunstâncias $2.000 poderiam ser sacados da conta de margem? 


Demonstre que, se o preço futuro de uma commodity é maior do que o preço à vista 
durante o período de entrega, há uma oportunidade de arbitragem. A oportunidade de ar- 
bitragem existe se o preço futuro é menor do que o preço à vista? Explique sua resposta. 


Explique a diferença entre uma ordem administrada e uma ordem de stop. 


Explique o que significa uma ordem de stop limitada de vender a 20,30 com um limite 
de 20,10. 


Ao final de um dia, determinado membro de uma câmara de compensação tem posição 
comprada em 100 contratos e o preço de ajuste é de $50.000 por contrato. A margem 
original é de $2.000 por contrato. No dia seguinte, o membro se torna responsável por 
compensar mais 20 contratos comprados, firmado a um preço de $51.000 por contrato. 
O preço de ajuste ao final desse dia é de $50.200. Quanto o membro precisa adicionar 
à sua conta de margem junto à câmara de compensação da bolsa? 

Explique por que os requerimentos de garantia aumentarão no mercado de balcão 
devido às novas regulamentações introduzidas desde a crise de crédito de 2008. 


O preço a termo do franco suíço para entrega em 45 dias é cotado como 1,1000. O pre- 
ço futuro para um contrato que será entregue em 45 dias é 0,9000. Explique essas duas 
cotações. Qual é mais favorável para um investidor que deseja vender francos suíços? 


Imagine que você chama seu corretor e emite instruções para vender um contrato de 
porcos de julho. Descreva o que acontece. 

“A especulação nos mercados futuros é puro jogo de azar. Não é do interesse público per- 
mitir que especuladores negociem em uma bolsa de futuros”. Discuta essa perspectiva. 
Explique a diferença entre compensação bilateral e central para derivativos de balcão. 


O que você acha que aconteceria se uma bolsa começasse a negociar um contrato no 
qual a qualidade do ativo subjacente fosse especificada de modo incompleto? 


“Quando um contrato futuro é negociado na bolsa, pode ser o caso que as posições abertas 
aumentam em um, permanecem iguais ou diminuem em um”. Explique essa afirmação. 


Imagine que em 24 de outubro de 2015, uma empresa vende um contrato futuro de 
boi gordo de abril de 2016. Ela encerra sua posição em 21 de janeiro de 2016. O preço 
futuro (por libra) é de 121,20 centavos quando o contrato é assinado, 118,30 centavos 
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quando ela encerra sua posição e 118,80 centavos no final de dezembro de 2015. Um 
contrato é referente à entrega de 40.000 libras de gado. Qual é o lucro total? Como 
ele é tributado se a empresa é (a) um hedger e (b) um especulador? Pressuponha que a 
empresa tem ano com final em 31 de dezembro. 


Um pecuarista espera ter 120.000 libras de boi gordo para vender em 3 meses. O con- 
trato futuro de boi gordo negociado pelo CME Group é referente à entrega de 40.000 
libras de gado. Como o fazendeiro poderia usar o contrato para hedge? Da perspectiva 
do fazendeiro, quais são os prós e os contras do hedge? 


É julho de 2014. Uma mineradora acaba de descobrir uma pequena jazida de ouro. 
Levará 6 meses para construir a mina. Depois disso, o ouro será extraído mais ou 
menos continuamente por um ano. Os contratos futuros sobre ouro estão disponíveis 
com meses de entrega a cada dois meses de agosto de 2014 a dezembro de 2015. Cada 
contrato é referente à entrega de 100 onças. Discuta como a mineradora poderia usar 
os mercados futuros para hedge. 


Explique como as CCPs funcionam. Quais são as vantagens para o sistema financeiro 
de exigir que todas as transações de derivativos padronizados sejam compensadas por 
meio de CCPs? 


ões adicionais 


O trader A firma um contrato futuro para comprar 1 milhão de euros por 1,3 milhão de 
dólares em três meses. O trader B firma um contrato a termo para fazer o mesmo. A 
taxa de câmbio (dólares por euro) diminui rapidamente durante os dois primeiros me- 
ses e então aumenta no terceiro, fechando em 1,3300. Ignorando o ajuste diário, qual 
é o lucro total de cada trader? Quando levamos em conta o impacto do ajuste diário, 
qual trader se saiu melhor? 


Explique o que quer dizer o termo “posições em aberto”. Por que as posições em aber- 
to geralmente diminuem durante o mês anterior ao mês de entrega? Em um determi- 
nado dia, havia 2.000 negociações referentes a um determinado contrato futuro. Isso 
significa que havia 2.000 compradores (posições compradas) e 2.000 vendedores (po- 
sições vendidas). Dos 2.000 compradores, 1.400 estavam encerrando posições e 600 
estavam assumindo novas posições. Dos 2.000 vendedores, 1.200 estavam encerrando 
posições e 800 estavam assumindo novas posições. Qual é o impacto das negociações 
desse dia sobre as posições em aberto? 


Um contrato futuro de suco de laranja é referente a 15.000 libras de concentrado con- 
gelado. Imagine que em setembro de 2014, uma empresa vende um contrato futuro de 
suco de laranja por 120 centavos por libra. Em dezembro de 2014, o preço futuro é 
140 centavos; em dezembro de 2015, é 110 centavos; e em fevereiro de 2016, ele é en- 
cerrado em 125 centavos. O ano da empresa termina em dezembro. Qual é o lucro ou a 
perda da empresa com o contrato? Como ele é realizado? Qual é o tratamento contábil 
e fiscal da transação se a empresa é classificada como (a) hedger e (b) especuladora? 


Uma empresa firma um contrato futuro vendido para vender 5.000 sacas de trigo por 
750 centavos a saca. A margem inicial é de $3.000 e a margem de manutenção é de 
$2.000. Qual mudança de preço levaria a uma chamada de margem? Sob quais cir- 
cunstâncias $1.500 poderiam ser sacos da conta de margem? 


Imagine que não há custos de estocagem para petróleo bruto e que a taxa de juros para 
emprestar ou tomar emprestado é de 5% ao ano. Como você ganharia dinheiro se os 
contratos futuros de junho e dezembro para determinado ano são negociados por $80 
e $86, respectivamente? 
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2.32 


2.33 


2.34 


2.35 


Qual posição é equivalente a um contrato a termo longo para comprar um ativo por K 
em uma determinada data e uma opção de venda para vendê-lo por K na mesma data? 


Uma empresa possui transações de derivativos com os Bancos A, B e C que valem 
+20 milhões, —$15 milhões e —$25 milhões de dólares, respectivamente, para ela. 
Quanta margem ou garantia a empresa precisa fornecer em cada uma das situações 
abaixo? 


(a) As transações são compensadas bilateralmente e estão sujeitas a contratos de 
garantia unilaterais nos quais a empresa coloca uma margem de variação, mas 
não uma margem inicial. Os bancos não precisam postar garantias. 

(b) As transações são compensadas centralmente por meio da mesma CCP e a CCP 
exige uma margem inicial total de $10 milhões. 

As transações de derivativos de determinado banco com uma contraparte valem +10 
milhões para o banco e são compensadas bilateralmente. A contraparte postou 10 mi- 
lhões de dólares em caixa como garantia. Qual é a exposição de crédito do banco? 


O site do autor (www.rotman.utoronto.ca/-hull/data) contém preços de fechamento 
diários para contratos futuros de petróleo bruto e ouro. Você precisará baixar os dados 
referentes a petróleo bruto e responder as seguintes questões: 


(a) Pressupondo que as mudanças de preço diárias são distribuídas normalmente 
com média zero, estime o movimento de preço diário que não será excedido com 
99% de confiança. 

(b) Imagine que uma bolsa deseja estabelecer a margem de manutenção para os tra- 
ders de modo que tenha 99% de certeza que a margem não será eliminada por um 
movimento de preço de dois dias. (Ela escolhe dois dias porque as chamadas de 
margem são realizadas no final de um dia e o trader tem até o final do dia seguin- 
te para decidir se fornecerá mais margem.) O quão alta precisa ser a margem, 
partindo da premissa de uma distribuição normal? 

(c) Imagine que a margem de manutenção é aquela calculada em (b) e é 75% da mar- 
gem inicial. Com que frequência a margem seria eliminada por um movimento 
de preços de dois dias no período abrangido pelos dados para um trader com uma 
posição comprada? O que seus resultados sugerem sobre a adequação da premis- 
sa de distribuição normal? 


CAPÍTULO 


Estratégias de hedge usando futuros 


Mitos dos participantes dos mercados futuros são hedgers. Seu objetivo é usar 
os mercados futuros para reduzir um risco específico que enfrentam. Esse risco pode 
estar relacionado a flutuações no preço do petróleo, uma taxa de câmbio, o nível da 
bolsa de valores ou alguma outra variável. Um hedge perfeito é aquele que elimina 
completamente o risco. Os hedges perfeitos são raros. Em sua maior parte, portan- 
to, um estudo sobre o hedge usando contratos futuros é um estudo das maneiras de 
construir hedges de modo que seu desempenho se aproxime ao máximo da perfeição. 

Neste capítulo, consideramos diversas questões gerais associadas com as ma- 
neiras como os hedges são estruturados. Quando uma posição futura vendida é apro- 
priada? E uma comprada? Qual contrato futuro deve ser usado? Qual é o tamanho 
ideal da posição futura para reduzir o risco? Nesta fase, restringiremos nossa atenção 
a estratégias que poderíamos chamar de hedge-and-forget. Pressupomos que não 
ocorrerão tentativas de ajustar o hedge depois de ele ser realizado. O hedger sim- 
plesmente assume uma posição futura no início do hedge e encerra esta ao final. No 
Capítulo 19, examinaremos as estratégias de hedge dinâmico, nas quais o hedge é 
monitorado de perto e sofre ajustes frequentes. 

Inicialmente, o capítulo trata contratos futuros como contratos a termo (ou 
seja, ignora o ajuste diário). Posteriormente, ele explica o ajuste chamado tailing, 
que leva em conta a diferença entre contratos futuros e a termo. 


3.1 PRINCÍPIOS BÁSICOS 


Quando uma empresa individual escolhe usar os mercados futuros para hedgear um 
risco, o objetivo geralmente é assumir uma posição que neutralize o risco ao máxi- 
mo. Pense em uma empresa que sabe que ganhará $10.000 para cada aumento de 1 
centavo no preço de uma commodity pelos próximos 3 meses e perderá $10.000 para 
cada redução de 1 centavo no preço durante o mesmo período. Como forma de hed- 
ge, o tesoureiro da empresa deveria assumir uma posição futura vendida estruturada 
de modo a compensar esse risco. A posição futura deve levar a uma perda de $10.000 
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para cada aumento de 1 centavo no preço da commodity durante os 3 meses e um 
ganho de $10.000 para cada redução de 1 centavo no preço durante esse período. Se 
o preço da commodity cai, o ganho na posição futura compensa a perda no resto dos 
negócios da empresa. Se o preço da commodity sobe, a perda na posição futura é 
compensada pelo ganho no resto dos negócios da empresa. 


Hedges de venda 


Um hedge de venda é um hedge, como aquele descrito acima, que envolve uma posi- 
ção vendida em contratos futuros. Um hedge de venda é apropriado quando o hedger 
já possui um ativo e espera vendê-lo em algum momento no futuro. Por exemplo, um 
hedge de venda poderia ser usado por um fazendeiro que possui alguns porcos e sabe 
que eles estarão prontos para venda no mercado local em dois meses. Um hedge de 
venda também pode ser usado quando o hedger não possui o ativo agora, mas o pos- 
suirá em algum momento no futuro. Pense, por exemplo, em uma exportadora ame- 
ricana que sabe que receberá euros em três meses. A exportadora realizará um ganho 
se o euro aumentar de valor em relação ao dólar americano e sofrerá uma perda se o 
euro perder valor em relação ao dólar americano. Uma posição futura vendida leva a 
uma perda se o euro aumentar de valor e a um ganho se diminuir de valor. O efeito é 
compensar o risco da exportadora. 

Para oferecer um exemplo mais detalhado da operação de um hedge de venda 
em uma situação específica, pressupomos que hoje é 15 de maio e um produtor de 
petróleo acaba de negociar um contrato para vender 1 milhão de barris de petróleo 
bruto. Ele concordou que o preço que se aplicará ao contrato será o preço de mercado 
em 15 de agosto. Assim, o produtor de petróleo está na posição de ganhar $10.000 
para cada 1 centavo de aumento no preço do petróleo durante os próximos 3 meses 
e perder $10.000 para cada 1 centavo de queda durante esse período. Imagine que, 
em 15 de maio, o preço à vista é de $80 por barril e o preço futuro do petróleo bruto 
para entrega em agosto é de $79 por barril. Como cada contrato futuro é referente à 
entrega de 1.000 barris, a empresa pode hedgear sua exposição pela venda de 1.000 
contratos futuros. Se o produtor encerrar sua posição em 15 de agosto, o efeito da 
estratégia deve ser o de garantir um preço próximo a $79 por barril. 

Para ilustrar o que poderia acontecer, imagine que o preço à vista em 15 de 
agosto acaba sendo de $75 por barril. A empresa realiza $75 milhões pelo petróleo 
sob seu contrato de vendas. Como agosto é o mês de entrega para o contrato futuro, 
o preço futuro em 15 de agosto deve ser bastante próximo do preço à vista de $75 
naquela data. Assim, o ganho da empresa é de aproximadamente: 


$79 — $75 = $4 


por barril, ou um total de $4 milhões da posição futura vendida. O valor total reali- 
zado com a posição futura e o contrato de venda é, assim, de aproximadamente $79 
por barril, ou um total de $79 milhões. 

Para um resultado alternativo, imagine que o preço do petróleo em 15 de agos- 
to acaba sendo de $85 por barril. A empresa realiza $85 por barril pelo petróleo e 
perde aproximadamente: 


$85 — $79 = $6 
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por barril sobre a posição futura vendida. Mais uma vez, o montante total realizado é 
de aproximadamente $79 milhões. E fácil enxergar que, em todos os casos, a empre- 
sa acaba com aproximadamente $79 milhões em seus cofres. 


Hedges de compra 


Hedges que envolvem assumir uma posição comprada em um contrato futuro são 
chamados de hedges de compra. Um hedge de compra é apropriado quando a em- 
presa sabe que precisará comprar um determinado ativo no futuro e quer garantir o 
preço dele agora. 

Imagine que hoje é 15 de janeiro. Um fabricante de cobre sabe que precisará 
de 100.000 libras do metal em 15 de maio para atender um determinado contrato. 
O preço à vista do cobre é 340 centavos por libra e o preço futuro para entrega em 
maio é 320 centavos por libra. O fabricante pode hedgear sua posição assumindo 
uma posição comprada em quatro contratos futuros oferecidos pela divisão COMEX 
do CME Group e encerrando sua posição em 15 de maio. Cada contrato é referente 
à entrega de 25.000 libras de cobre. A estratégia tem o efeito de garantir o preço do 
cobre que será necessário em 320 centavos por libra. 

Imagine que o preço à vista do cobre em 15 de maio seja 325 centavos por 
libra. Como maio é o mês de entrega para o contrato futuro, ele deve ficar bastante 
próximo do preço futuro. Assim, o fabricante ganha aproximadamente: 


100.000 x ($3,25 — $3,20) = $5.000 


sobre os contratos futuros. Ele paga 100.000 X $3,25 = $325.000 pelo cobre, tor- 
nando o custo líquido igual a aproximadamente $325.000 — $5.000 = $320.000. 
Para um resultado alternativo, imagine que o preço à vista é 305 centavos por libra 
em 15 de maio. Nesse caso, o fabricante perde aproximadamente: 


100.000 x ($3,20 — $3,05) = $15.000 


sobre o contrato futuro e paga 100.000 x $3,05 = $305.000 pelo cobre. Mais uma 
vez, o custo líquido é de aproximadamente $320.000, ou 320 centavos por libra. 

Observe que, nesse caso, é obviamente melhor para a empresa usar contratos 
futuros do que comprar o cobre em 15 de janeiro no mercado à vista. Se usar o mer- 
cado à vista, pagará 340 centavos por libra em vez de 320, além de incorrer em cus- 
tos de juros e custos de estocagem. Para uma empresa que usa cobre regularmente, 
a desvantagem seria compensada pela conveniência de ter o cobre à sua disposição. 
Contudo, para uma empresa que sabe que não precisará de cobre até 15 de maio, a 
alternativa do contrato futuro provavelmente será a melhor. 

Os exemplos que analisamos pressupõem que a posição futura é encerrada no 
mês de entrega. O hedge tem o mesmo efeito básico se a entrega ocorre de fato. 
Contudo, realizar ou aceitar uma entrega pode ser um processo caro e inconveniente. 
Por esse motivo, a entrega geralmente não ocorre mesmo quando o hedger mantém 
o contrato futuro até o mês de entrega. Como veremos posteriormente, os hedgers 
com posições compradas em geral evitam qualquer possibilidade de precisar aceitar 
a entrega, encerrando suas posições antes do período de entrega. 


1 E : z : ur 
Consulte a Seção 5.11 para uma discussão sobre rendimentos de conveniência. 


CAPÍTULO 3 = Estratégias de hedge usando futuros 55 


Nesses dois exemplos, também pressupomos que não há ajuste diário. Na prá- 
tica, o ajuste diário tem um efeito pequeno sobre o desempenho de um hedge. Como 
explicado no Capítulo 2, isso significa que o resultado do contrato futuro é realizado 
a cada dia durante a vida do hedge, em vez de ocorrer de uma vez só ao seu final. 


3.2 ARGUMENTOS PRÓ E CONTRA O HEDGE 


Os argumento a favor do hedge são tão óbvios que praticamente não precisam ser 
repetidos. A maioria das empresas não financeiras está no ramo de fabricar, de 
vender no varejo ou no atacado ou de prestar serviços. Elas não têm habilidades ou 
conhecimentos específicos na previsão de variáveis como taxas de juros, taxas de 
câmbio e preços de commodities. Para elas, faz sentido hedgear os riscos associa- 
dos com essas variáveis à medida que se conscientizam deles. Com isso, as empre- 
sas podem se concentrar em suas atividades principais, nas quais supostamente têm 
as habilidades e conhecimentos específicos. Com o hedge, elas evitam surpresas 
desagradáveis, como aumentos drásticos no preço de uma commodity que precisa 
ser comprado. 

Na prática, muitos riscos não são hedgeados. No resto desta seção, vamos ex- 
plorar alguns motivos para isso acontecer. 


Hedge e acionistas 


Um argumento apresentado ocasionalmente é que os acionistas podem, se assim de- 
sejarem, hedgearem por conta própria. Eles não precisam da empresa para isso. Mas 
esse argumento suscita questionamentos. Ele presume que os acionistas são tão bem 
informados quanto a gerência da empresa sobre os riscos que ela enfrenta. Na maio- 
ria dos casos, não é assim. O argumento também ignora as comissões e outros custos 
de transação, que são menores por dólar de hedge no caso das grandes transações, 
em comparação com as pequenas. Por consequência, o hedge tende a ser mais ba- 
rato quando realizado pela empresa do que quando pelos acionistas individuais. Na 
verdade, em muitas situações, o tamanho dos contratos futuros impossibilita o hedge 
por acionistas individuais. 

O que os acionistas podem fazer muito melhor do que uma empresa é diver- 
sificar os riscos. Um acionista com um portfólio diversificado pode estar imune a 
muitos dos riscos enfrentados por uma empresa. Por exemplo, além de ter ações 
em uma empresa que usa cobre, um acionista bem diversificado poderia ter ações 
de uma produtora de cobre, de modo que a exposição total ao preço do cobre se- 
ria mínima. Se as empresas atuam em prol de acionistas bem diversificados, em 
muitos casos poderíamos argumentar que o hedge é desnecessário. Contudo, há 
dúvidas sobre o quanto os gerentes são influenciados na prática por esse tipo de 
argumento. 


Hedge e concorrentes 


Se o hedge não é a norma em um determinado setor, pode não fazer sentido que uma 
empresa específica escolha ser diferente de todas as outras. As pressões competitivas 
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dentro do setor podem ser tais que os preços dos bens e serviços pelo setor flutuam 
de modo a refletir custos de matéria-prima, taxas de juros, taxas de câmbio e assim 
por diante. A empresa que não pratica hedge pode esperar que suas margens de lucro 
permaneçam mais ou menos constantes. A empresa que pratica hedge pode esperar 
que suas margens de lucro oscilem! 

Para ilustrar o conceito, considere dois fabricantes de joias de ouro, a 
Firme&sSegura S/A e a Arriscada S/A. Vamos pressupor que a maioria das empresas 
do setor não hedgeia contra movimentos no preço do ouro e que a Arriscada não é 
exceção. Contudo, a Firme&Segura decidiu se diferenciar da concorrência e usar 
contratos futuros para hedgear sua compra de ouro pelos próximos 18 meses. Se o 
preço do ouro sobe, as pressões econômicas tendem a levar a um aumento correspon- 
dente no preço das joias no varejo, de modo que a margem de lucro bruta da Arris- 
cada não é afetada. A margem de lucro da Firme&Segura, por outro lado, aumentará 
após os efeitos do hedge serem levados em conta. Se o preço do ouro cai, as pressões 
econômicas tendem a levar a uma redução correspondente do preço das joias no 
varejo. Mais uma vez, a margem de lucro da Arriscada não é afetada. A margem de 
lucro da Firme&Segura, por outro lado, cai. Em condições extremas, a margem de 
lucro da Firme&Segura poderia se tornar negativa por causa do “hedge”! A situação 
está resumida na Tabela 3.1. 

O exemplo enfatiza a importância de pensar no quadro geral quando se pratica 
hedge. Todas as consequências das mudanças de preço sobre a rentabilidade da em- 
presa devem ser levadas em conta na hora de desenvolver uma estratégia de hedge 
para proteção contra mudanças de preço. 


Hedges podem levar a resultados piores 


É importante entender que um hedge usando contratos futuros pode resultar em 
uma redução ou em um aumento dos lucros da empresa em relação à posição que 
ela estaria sem hedge. No exemplo envolvendo o produtor de petróleo considerado 
anteriormente, se o preço do petróleo diminui, a empresa perde dinheiro em sua 
venda de 1 milhão de barris e a posição no mercado futuro leva a um ganho de 
compensação. O tesoureiro pode ser parabenizado por ter tido a previdência de criar 
um hedge. Claramente, a situação da empresa é melhor do que seria sem hedge. Os 
outros executivos da organização, espera-se, saberão valorizar a contribuição do 
tesoureiro. Se o preço do petróleo sobe, a empresa ganha com sua venda do pro- 
duto e a posição no mercado futuro leva a uma perda de compensação. A situação 
da empresa é pior do que seria sem hedge. Apesar de decisão de praticar hedge ser 
perfeitamente lógica, o tesoureiro pode, na prática, ter dificuldade para justificá-la. 
Imagine que o preço do petróleo ao final do hedge é $89, de modo que a empresa 


TABELA 3.1 Perigo do hedge quando a concorrência não pratica hedge 


Mudança no Efeito no preço Efeito nos lucros Efeito nos lucros da 
preço do ouro das joias de ouro da Arriscada S/A Firme&Segura S/A 
Aumentar Aumentar Nenhum Aumentar 


Diminuir 


Diminuir Nenhum Diminuir 
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perde $10 por barril no contrato futuro. E possível imaginar a seguinte conversa 
entre o tesoureiro e o presidente: 


Presidente: Isso é terrível. Perdemos 10 milhões no mercado futuro em ape- 
nas três meses. Como é que isso foi acontecer? Quero uma ex- 
plicação completa. 


Tesoureiro: O objetivo dos contratos futuros é hedgear nossa exposição ao 
preço do petróleo, não é lucrar. Não se esqueça que ganhamos 
10 milhões com o efeito favorável do aumento do preço do pe- 
tróleo no nosso negócio. 


Presidente: O que isso tem a ver? E como dizer que não precisamos nos 
preocupar com a queda das vendas na Califórnia, já que elas 
cresceram em Nova Iorque. 


Tesoureiro: Se o preço do petróleo tivesse caído... 


Presidente: | Dane-se o que teria acontecido se o preço do petróleo tivesse ca- 
ído. O fato é que subiu. Não sei o que você estava fazendo, brin- 
cando com os mercados futuros desse jeito. Nossos acionistas 
esperam um desempenho especialmente bom neste trimestre. 
Vou ter que explicar para eles que suas ações reduziram nosso 
lucro em 10 milhões. Infelizmente, isso significa que você não 
vai ganhar bônus nenhum este ano. 


Tesoureiro: Isso é injusto. Eu estava apenas... 


Presidente: Injusto! Você tem sorte de não ser despedido. Você perdeu 10 
milhões. 


Tesoureiro: Tudo depende do ponto de vista... 


É fácil enxergar por que tantos tesoureiros relutam em criar hedges! O hedge reduz 
OS riscos para a empresa, mas pode aumentar o risco para o tesoureiro caso os ou- 
tros não entendam corretamente o que está sendo feito. A única solução de verdade 
para esse problema envolve garantir que todos os altos executivos da organização 
entendem corretamente a natureza do hedge antes de o programa ser implementado. 
O ideal é que as estratégias de hedge sejam estabelecidas pelo conselho de adminis- 
tração da empresa e comunicada claramente para a gerência e os acionistas. (Para 
uma discussão do hedge praticado por mineradoras de ouro, consulte a História de 
Negócios 3.1.) 


3.3 RISCO DE BASE 


Os hedges nos exemplos considerados até aqui foram todos quase bons demais para 
serem verdade. O hedger conseguia identificar a data exata no futuro em que o ativo 
seria comprado ou vendido. O hedger pode então usar contratos futuros para remover 
quase todo o risco oriundo do preço do ativo naquela data. Na prática, o hedge mui- 
tas vezes não é tão simples e direto. Alguns dos motivos para isso são que: 


1. O ativo cujo preço será hedgeado pode não ser exatamente o mesmo que o 
ativo subjacente no contrato futuro. 
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História de Negócios 3.1 Hedge de mineradoras de ouro 


É natural que uma mineradora de ouro considere usar hedge contra mudanças no preço 
do metal. Em geral, demora muitos anos para extrair todo o ouro de uma mina. Depois 
que a mineradora decide iniciar a produção em uma mina específica, sua exposição ao 
preço do ouro é enorme. Na verdade, uma mina que parece rentável no início do processo 
pode se tornar uma fonte de prejuízos se o preço do ouro despenca. 

As mineradoras tomam cuidado para explicar suas estratégias de hedge para os 
possíveis acionistas. Algumas mineradoras não praticam hedge. Elas tendem a atrair 
acionistas que compram ações de ouro porque querem se beneficiar quando o preço do 
metal aumenta e estão preparados para aceitar o risco de prejuízo se o preço do ouro di- 
minui. Outras empresas preferem hedgear. Elas estimam o número de onças de ouro que 
irão produzir em cada mês pelos próximos anos e firmam contratos futuros ou a termo 
vendidos para garantir o preço de toda a produção ou parte dela. 

Imagine que você é a Goldman Sachs e uma mineradora lhe procura, querendo ven- 
der uma grande quantidade de ouro em 1 ano por um preço fixo. Como você estabelece o 
preço e hedgeia seu risco? A resposta é que você pode hedgear fazendo um empréstimo de 
ouro de um banco central e vendendo-o imediatamente no mercado à vista, para depois in- 
vestir o resultado pela taxa de juros livre de risco. No final do ano, você compra o ouro da 
mineradora e usa-o para repagar o banco central. O preço a termo fixo que você estabelece 
para o ouro reflete a taxa de juros livre de risco que pode obter e a taxa de arrendamento 
que paga ao banco central pelo empréstimo de ouro. 


2. O hedger pode não ter certeza quanto à data exata na qual o ativo será compra- 
do ou vendido. 


3. O hedge pode exigir que o contrato futuro seja encerrado antes de seu mês de 
entrega. 


Esses problemas dão origem ao chamado risco de base, conceito que será explicado 
a seguir. 


A base 


A base em uma situação de hedge é a seguinte: 
Base = Preço à vista do ativo sendo hedgeado — Preço futuro do contrato usado 


Se o ativo a ser hedgeado e o ativo subjacente do contrato futuro são os mesmos, a 
base deve ser zero na expiração do contrato futuro. Antes da expiração, a base pode 
ser positiva ou negativa. Na Tabela 2.2, vemos que, em 14 de maio de 2013, a base 
era negativa para o ouro e positiva para contratos de vencimento curto sobre milho 
e soja. 

Com o passar do tempo, o preço à vista e o preço futuro para um mês especí- 
fico não mudam necessariamente pela mesma quantidade. Por consequência, a base 


2 E se 7 PE T i E dota dé 
Essa é a definição mais comum. Contudo, a definição alternativa Base = Preço futuro — Preço à vista 
também é usada em alguns casos, especialmente quando o contrato futuro é sobre um ativo financeiro. 


CAPÍTULO 3 = Estratégias de hedge usando futuros 59 


muda. Um aumento na base é chamado de fortalecimento da base; uma redução na 
base é chamada de enfraquecimento da base. A Figura 3.1 ilustra como a base muda 
com o passar do tempo, em uma situação na qual a base é positiva antes da expiração 
do contrato futuro. 

Para examinar a natureza do risco de base, vamos utilizar a notação a seguir: 


Sı: Preço à vista no tempo t 

S2: Preço à vista no tempo h 

F,: Preço futuro no tempo t, 

F»: Preço futuro no tempo h 

by: Base no tempo t; 

bo: Base no tempo t. 
Vamos supor que é adotado um hedge no tempo t, e encerrado no tempo t,. Por 
exemplo, vamos considerar o caso em que os preços à vista e futuro na data em que 
o hedge é iniciado são $2,50 e $2,20, respectivamente, e que na data em que o hedge 
é encerrado eles são $2,00 e $1,90, respectivamente. Isso significa que $4 = 2,50, 
F, = 2,20,8, = 2,00 e F, = 1,90. 

Da definição de base, vemos que: 

b=S,-Fl e b=S—F, 


assim, em nosso exemplo, b, = 0,30 e b, = 0,10. 

Considere primeiro a situação de um hedger que sabe que o ativo será vendido 
no tempo t, e assume uma posição futura vendida no tempo t,. O preço realizado 
pelo ativo é $; e o lucro sobre a posição futura é F, — Fz. Assim, o preço efetivo 
obtido pelo ativo com hedge é: 


S + Fi — F = Fi + b, 


No nosso exemplo, esse resultado é igual a $2,30. O valor de F, é conhecido no tem- 
po t,. Se b, também fosse conhecido nessa data, o resultado seria um hedge perfeito. 
O risco de hedge é a incerteza associada com b,, o chamado risco de base. A seguir, 
considere uma situação na qual a empresa sabe que comprará o ativo no tempo t, e 


Preço à vista 


Preço futuro 


Tempo 
> 


ti h 


FIGURA 3.1 Variação da base com o tempo. 
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inicia um hedge de venda no tempo t,. O preço pago pelo ativo é S, e a perda sobre o 
hedge é de F; — F;. Assim, o preço efetivo pago com hedge é: 


S + Fi — F = Fi + b 


Essa é a mesma expressão de antes e é igual a $2,30 em nosso exemplo. O valor de 
F, é conhecido no tempo t, e o termo b, representa o risco de base. 

Observe que as mudanças de base podem fazer com que a posição do hedger 
melhore ou piore. Considere uma empresa que usa um hedge de venda, pois planeja 
vender o ativo subjacente. Se a base se fortalece (ou seja, aumenta) de maneira ines- 
perada, a posição da empresa melhora, já que obterá um preço maior pelo ativo após 
os ganhos ou perdas futuros serem considerados; se a base se enfraquece (ou seja, 
diminui) inesperadamente, a posição da empresa piora. Para uma empresa que usa 
um hedge de compra, pois planeja comprar o ativo, ocorre o contrário. Se a base se 
fortalece inesperadamente, a posição da empresa piora, pois pagará um preço maior 
pelo ativo após a consideração dos ganhos ou perdas futuros; se a base se enfraquece 
inesperadamente, a posição da empresa melhora. 

O ativo que dá origem à exposição do hedger pode ser diferente do ativo sub- 
Jjacente do contrato futuro usado para hedge. Esse é o chamado cross hedging, tema 
que será discutido na próxima seção. Ele pode levar a um aumento no risco de base. 
Defina S como o preço do ativo subjacente do contrato futuro no tempo t. Assim 
como antes, S, é o preço do ativo sendo hedgeado no tempo t. Com o hedge, a em- 
presa garante que o preço que será pago (ou recebido) pelo ativo é: 


S2 F F, = F, 
Essa fórmula pode ser escrita como: 
Fi + (S2 — Fo) + ($2 — $2) 


Os termos sS} — Fe S, — 5 representam os dois componentes da base. O termo 
5 — F, é a base que existiria se o ativo sendo hedgeado fosse o mesmo que o ativo 
subjacente do contrato futuro. O termo S, — S3 é a base decorrente da diferença que 
existe entre os dois ativos. 


Escolha de contrato 


Um fator crucial que afeta o risco de base é a escolha do contrato futuro que será 
usado para hedge. Essa escolha possui dois componentes: 


1. A escolha do ativo subjacente do contrato futuro. 


2. A escolha do mês de entrega. 


Se o ativo sendo hedgeado corresponde exatamente ao ativo subjacente de um con- 
trato futuro, a primeira escolha costuma ser relativamente fácil. Em outras circuns- 
tâncias, é necessário realizar uma análise cuidadosa para determinar quais dos con- 
tratos futuros disponíveis têm os preços futuros mais correlacionados com o preço 
do ativo sendo hedgeado. 

A escolha do mês de entrega tende a ser influenciada por diversos fatores. No 
exemplo apresentado anteriormente neste capítulo, pressupomos que, quando a ex- 
piração do hedge corresponde a um mês de entrega, o contrato com esse mês de 
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entrega é escolhido. Na verdade, normalmente se escolhe um contrato com mês de 
entrega posterior nessas circunstâncias. O motivo é que os preços futuros podem 
ser bastante erráticos durante o mês de entrega em alguns casos. Além do mais, um 
hedger em posição comprada corre o risco de ter que aceitar a entrega do ativo físico 
se o contrato for mantido durante o mês de entrega. Aceitar a entrega pode ser um 
processo caro e inconveniente. (Os hedgers em posição comprada normalmente pre- 
ferem encerrar o contrato futuro e comprar o ativo de seus fornecedores regulares.) 

Em geral, o risco de base aumenta em proporção à diferença de tempo entre a 
expiração do hedge e o mês de entrega. Assim, uma boa regra geral é escolher um 
mês de entrega o mais próximo possível da expiração do hedge, mas não posterior 
a ela. Suponha que os meses de entrega são março, junho, setembro e dezembro 
para um contrato futuro sobre um determinado ativo. Para expirações de hedge em 
dezembro, janeiro e fevereiro, o contrato de março seria escolhido; para expirações 
em março, abril e maio, o contrato de junho seria escolhido; e assim por diante. Essa 
regra geral pressupõe que há liquidez suficiente em todos os contratos para atender 
os requisitos do hedger. Na prática, a liquidez tende a ser maior em contratos futu- 
ros de vencimento curto. Assim, em algumas situações, o hedger pode preferir usar 
contratos de vencimento curto e rolá-los, estratégia que será analisada em uma parte 
posterior deste capítulo. 


E Exemplo 3.1 


É 1º de março. Uma empresa americana espera receber 50 milhões de ienes japo- 
neses no final de julho. Os contratos futuros de ienes no CME Group têm meses de 
entrega de março, junho, setembro e dezembro. Um contrato é referente à entrega de 
12,5 milhões de ienes. Assim, a empresa vende a descoberto quatro contratos futuros 
de ienes de setembro em 1º de março. Quando os ienes são recebidos no final de ju- 
lho, a empresa encerra sua posição. Vamos supor que o preço futuro em 1º de março, 
em centavos por ienes, é 0,9800, e que os preços à vista e futuro quando o contrato é 
encerrado são 0,9200 e 0,9250, respectivamente. 

O ganho sobre o contrato futuro é 0,9800 — 0,9250 = 0,0550 centavos por 
iene. A base é 0,9200 — 0,9250 = —0,0050 centavos por iene quando o contrato é 
encerrado. O preço efetivo obtido em centavos por iene é o preço à vista final mais o 
ganho sobre os futuros: 


0,9200 + 0,0550 = 0,9750 
O que também pode ser escrito como o preço futuro inicial mais a base final: 
0,9800 + (—0,0050) = 0,9750 


O valor total recebido pela empresa pelos 50 milhões de ienes é 50 X 0,00975 milhões 
de dólares, ou $487.500. 


Exemplo 3.2 


É 8 de junho e uma empresa sabe que precisará comprar 20.000 barris de petróleo bruto 
em algum momento de outubro ou novembro. Os contratos futuros sobre petróleo são 
negociados com entrega em todos os meses na divisão NYMEX do CME Group, com 
tamanhos de 1.000 barris. Assim, a empresa decide usar o contrato de dezembro para 
hedge e assume uma posição comprada em 20 contratos de dezembro. O preço futuro 
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em 8 de junho é $88,00 por barril. A empresa descobre que está pronta para comprar o 
petróleo bruto em 10 de novembro. Assim, ela encerra seu contrato futuro nessa data. 
O preço à vista e o preço futuro em 10 de novembro são $90,00 e $89,10 por barril, 
respectivamente. 

O ganho sobre o contrato futuro é 89,10 — 88,00 = $1,10 por barril. A base 
quando o contrato é encerrado é 90,00 — 89,10 = $0,90 por barril. O preço efetivo 
pago (em dólares por barril) é o preço à vista final menos o ganho sobre os contratos 
futuros, ou: 


90,00 — 1,10 = 88,90 
O que também pode ser calculado como o preço futuro inicial mais a base final: 
88,00 + 0,90 = 88,90 
O preço total pago é 88,90 x 20.000 = $1.778.000. E 


3.4 CROSS HEDGING 


Nos Exemplos 3.1 e 3.2, o ativo subjacente dos contratos futuros era o mesmo que o 
ativo cujo preço estava sendo hedgeado. O cross hedging ocorre quando os dois ati- 
vos são diferentes. Considere, por exemplo, uma companhia aérea preocupada com 
o preço futuro do combustível para aviação. Como os futuros sobre combustível para 
aviação não são negociados ativamente, ela poderia escolher usar futuros sobre óleo 
para aquecimento de modo a hedgear sua exposição. 

A razão de hedge é a razão entre o tamanho da posição assumida nos contratos 
futuros e o tamanho da exposição. Quando o ativo subjacente do contrato futuro é 
igual ao ativo sendo hedgeado, é natural usar uma razão de hedge de 1,0. Essa é a 
razão de hedge que usamos nos exemplos considerados até o momento. No Exemplo 
3.2, a exposição do hedger era a 20.000 barris de petróleo e os contratos futuros eram 
firmados sobre a entrega de exatamente essa quantidade de petróleo. 

Quando se utilizar cross hedging, uma razão de hedge igual a 1,0 nem sempre 
será ideal. O hedger deve escolher um valor para a razão de hedge que minimize 
a variância do valor da posição hedgeada. A seguir, consideramos como o hedger 
poderia fazê-lo. 


Calculando a razão de hedge de variância mínima 


A razão de hedge de variância mínima depende da relação entre as mudanças no 
preço à vista e as mudanças no preço futuro. Defina: 


AS: Mudança no preço à vista, S, durante um período de tempo igual à vida do 
hedge 


AF: Mudança no preço futuro, F, durante um período de tempo igual à vida do 
hedge. 


Denotaremos a razão de hedge de variância mínima por h*. É possível mostrar que 
h* é a inclinação da linha de melhor ajuste de uma regressão linear de AS contra AF 
(ver Figura 3.2). Esse resultado é intuitivamente razoável. Seria de se esperar que h* 
fosse a razão da mudança média em S para uma determinada mudança em F. 
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FIGURA 3.2 Regressão da mudança no preço à vista contra a mudança no preço futuro. 


A fórmula para h* é: 


Os 


h* =p (3.1) 


OF 
onde os é o desvio padrão de AS, gp é o desvio padrão de AF e p é o coeficiente de 
correlação entre os dois. 

A equação (3.1) mostra que a razão de hedge ideal é o produto do coeficiente 
de correlação entre AS e AF e razão do desvio padrão de AS e o desvio padrão de 
AF. A Figura 3.3 mostra como a variância do valor da posição do hedger depende da 
razão de hedge escolhida. 

Sep=1leop=ogsarazão de hedge, A*, é 1,0. Esse resultado é esperado, pois 
nesse caso o preço futuro corresponde exatamente ao preço à vista. Sep = le op = 
20s, a razão de hedge, h*, é 0,5. Esse resultado também é esperado, pois nesse caso o 
preço futuro sempre muda pelo dobro do preço à vista. A efetividade do hedge pode 
ser definida como a proporção da variância que é eliminada pelo hedge. Este é o R 
da regressão de AS contra AF e é igual a p2. 

Os parâmetros p, op € os na equação (3.1) geralmente são estimados a partir 
de dados históricos sobre AS e AF. (O pressuposto implícito é que o futuro será, em 
algum sentido, semelhante ao passado.) Um número igual de intervalos de tempo 
sobrepostos são escolhidos e os valores de AS e AF para cada um dos intervalos 
são observados. O ideal é que a duração de cada intervalo seja igual à duração do 
intervalo para o qual o hedge está em uso. Na prática, isso muitas vezes restringe 
significativamente o número de observações disponíveis, de modo que são utilizados 
intervalos de tempo mais curtos. 
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Variância 
da posição 


h* 


Razão de hedge 
> 


FIGURA 3.3 Como a variância da posição do hedger depende da razão de hedge. 


Número ideal de contratos 
Para calcular o número de contratos que deve ser usado no hedge, defina: 
Os: Tamanho da posição sendo hedgeada (unidades) 


Qr: Tamanho de um contrato futuro (unidades) 


N*: Número ideal de contratos futuros para hedge. 


Os contratos futuros devem ser sobre h*Q, unidades do ativo. Logo, o número de 
contratos futuros necessários é dado por: 
* 
_ hOs 
Qr 


O Exemplo 3.3 mostra como os resultados nesta seção podem ser usados por uma 
wag . 2 ng 3 
companhia aérea que deseja hedgear a compra de combustível para aviação. 


Nº (3.2) 


EH Exemplo 3.3 


Uma companhia aérea espera comprar 2 milhões de galões de combustível para aviação 
em 1 mês e decide usar futuros de óleo para aquecimento para fins de hedge. Suponha 
que a Tabela 3.2 informa, para 15 meses sucessivos, dados sobre a mudança, AS, no 
preço do combustível para aviação por galão e a mudança correspondente, AF, no preço 
futuro para o contrato sobre óleo para aquecimento que seria usado para hedgear as mu- 
danças de preço durante o mês. Nesse caso, as fórmulas normais para calcular desvios 
padrões e correlações informam que op = 0,0313, oç = 0,0263 e p = 0,928. 

Assim, da equação (3.1), a razão de hedge de variância mínima, h*, é: 


0,0263 


0,928 x 0.0313 


= 0,78 


TE ia ; P 

Existem derivativos com resultados dependentes do preço do combustível para aviação, mas os futuros 
de óleo para aquecimento costumam ser usados para hedgear uma exposição a preços de combustível para 
aviação por serem negociados mais ativamente. 
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TABELA 3.2 Dados para calcular a razão de hedge de variância mínima quando 
um contrato futuro sobre óleo para aquecimento é usado para 
hedgear a compra de combustível para aviação 


Mudança no preço futuro do óleo Mudança no preço do combustível 
Mês i para aquecimento por galão (= AF) para aviação por galão (= AS) 


1 0,021 0,029 
2 0,035 0,020 
3 —0,046 —0,044 
4 0,001 0,008 
5 0,044 0,026 
6 —0,029 —0,019 
7 —0,026 —0,010 
8 —0,029 —0,007 
9 0,048 0,043 

10 —0,006 0,011 

11 —0,036 —0,036 

12 —0,011 —0,018 

13 0,019 0,009 

14 —0,027 —0,032 

15 0,029 0,023 


Cada contrato de óleo para aquecimento negociado pelo CME Group é referente a 
42.000 galões. Da equação (3.2), o número ideal de contratos é: 


0,78 x 2.000.000 
42.000 


que é 37, quando arredondado para o número inteiro mais próximo. E 


Estruturando o hedge 


A análise apresentada até aqui é correta se usarmos contratos a termo para criar o 
hedge, pois nesse caso estamos interessados no nível de correlação da mudança no 
preço a termo com a mudança no preço à vista durante a vida do hedge. 

Quando contratos futuros são usados para hedge, há ajustes diários e uma série 
de hedges de um dia. Para refletir esses fatos, os analistas ocasionalmente calculam 
a correlação entre mudanças de um dia percentuais nos preços futuro e à vista. De- 
notaremos essa correlação por p e definiremos Os e @p como os desvios padrões das 
mudanças de um dia percentuais nos preços à vista e futuro. 

Se Se F são os preços à vista e futuros atuais, os desvios padrões das mudanças 
de um dia são Só s e Fôsr; e da equação (3.1), a razão de hedge de um dia é: 


E 
P Fôr 
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Da equação (3.2), o número de contratos necessário para hedge durante o próximo 
dia é: 
o: ô Sôs Qa 

F6rQr 
Usar esse resultado também é chamado de tailing the hedge * Podemos escrever o 
resultado como: 


Nº 


a Va 


N* =k (3:3) 


Vr 
onde V, é o valor em dólares da posição sendo hedgeada (= SO), Vp é o valor em dó- 
lares de um contrato futuro (= FQ,) e h é definido de maneira semelhante a h* como: 
h = ô$ 
F 


Na teoria, esse resultado sugere que deveríamos mudar a posição futura todos os dias 
para refletir os mais novos valores de V} e Vp. Na prática, as mudanças diárias no 
hedge são minúsculas e costumam ser ignoradas. 


3.5 FUTUROS DE ÍNDICES DE AÇÕES 


Agora vamos considerar os futuros de índices de ações e como podem ser usados 
para hedgear ou administrar exposições aos preços de ações. 

Um índice de ações acompanha mudanças no valor de um portfólio hipotéti- 
co de ações. O peso de uma ação no portfólio em determinado momento é igual à 
proporção do portfólio hipotético investido na ação naquele momento. O aumento 
percentual no índice de ações durante um pequeno intervalo de tempo é determinado 
como igual ao aumento percentual no valor do portfólio hipotético. Os dividendos 
geralmente não são incluídos no cálculo, de modo que o índice acompanha o ganho/ 
perda de capital decorrente do investimento no portfólio. 

Se o portfólio hipotético de ações permanece fixo, os pesos designados às ações 
individuais nele não permanecem. Quando o preço de determinada ação no portfólio 
aumenta com mais rapidez do que os outros, mais peso é designado automaticamente a 
tal ação. Às vezes, os índices são construídos a partir de um portfólio hipotético com- 
posto de uma ação de cada uma de diversas ações. Os pesos designados às ações são, 
então, proporcionais a seus preços de mercado, com ajustes quando ocorrem desdobra- 
mentos. Outros índices são construídos de modo que os pesos são proporcionais à ca- 
pitalização de mercado (preço da ação X número de ações em circulação). O portfólio 
subjacente é então ajustado automaticamente para refletir desdobramentos, dividendos 
em ações e novas emissões. 


“Ver o Problema 5.23 para uma discussão adicional no contexto do hedge cambial. 


* Uma exceção a isso é um índice de retorno total, calculado pressupondo que os dividendos do portfólio 
hipotético são reinvestidos no próprio portfólio. 
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Índices de ações 


A Tabela 3.3 mostra os preços futuros de contratos sobre três índices de ações dife- 
rentes em 14 de maio de 2013. 

O Dow Jones Industrial Average se baseia em um portfólio composto de 30 
ações americanas blue chip (ações de primeira linha). Os pesos dados às ações são 
proporcionais a seus preços. O CME Group negocia dois contratos futuros sobre o 
índice. Um é sobre $10 vezes o índice. O outro (o Mini DJ Industrial Average) é 
sobre $5 vezes o índice. O contrato Mini é negociado mais ativamente. 

O Standard & Poor's 500 (S&P 500) Index se baseia em um portfólio de 500 
ações diferentes: 400 industriais, 40 de serviços de utilidade pública, 20 de empresas 
de transporte e 40 de instituições financeiras. Os pesos das ações no portfólio em um 
dado momento são proporcionais a suas capitalizações de mercado. As ações são de 
empresas de capital aberto, negociadas na NYSE Euronext ou na Nasdaq OMX. O 
CME Group negocia dois contratos futuros sobre o S&P 500. Um é sobre $250 vezes 
o índice; o outro (o contrato Mini S&P 500) é sobre $50 vezes o índice. O contrato 
Mini é negociado mais ativamente. 

O Nasdag-100 se baseia em 100 ações que usam o National Association of 
Securities Dealers Automatic Quotations Service. O CME Group negocia dois con- 
tratos futuros. Um é sobre $100 vezes o índice; o outro (o contrato Mini Nasdag-100) 
é sobre $20 vezes o índice. O contrato Mini é negociado mais ativamente. 

Como mencionado no Capítulo 2, os contratos futuros sobre índices de ações 
são liquidados em caixa, não pela entrega do ativo subjacente. Todos os contratos 
são marcados a mercado com referência ao preço de abertura ou de encerramento do 
índice no último dia de negociação, quando as posições são consideradas encerradas. 
Por exemplo, contratos sobre o S&P 500 são encerrados pelo preço de abertura do 
índice S&P 500 na terceira sexta-feira do mês de entrega. 


TABELA 3.3 Cotações de futuros de índices, como informadas pelo CME Group em 


14 de maio de 2013 


Ajuste Última 
Abertura Alta Baixa anterior negociação Mudança Volume 


Mini Dow Jones Industrial Average, $5 vezes o índice 


Junho de 2013 15055 15159 15013 15057 15152 +95 88.510 
Setembro de 2013 14982 15089 14947 14989 15081 +92 34 
Mini S&P 500, $50 vezes o índice 

Junho de 2013 1630,75 1647,50 1626,50 1630,75 1646,00 +15,25 1.397.446 
Setembro de 2013 1625,00 1641,50 1620,50 1625,00 1640,00 +15,00 4.360 
Dezembro de 2013 1619,75 1635,00 1615,75 1618,50 1633,75 +15,25 143 
Mini NASDAQ-100, $20 vezes o índice 

Junho de 2013 2981,25 3005,00 2971,25 2981,00 2998,00 +17,00 126.821 
Setembro de 2013 2979,50 2998,00 2968,00 2975,50 2993,00 +17,50 337 
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Hedge de um portfólio de ações 


Os futuros de índices de ações podem ser utilizados para hedgear um portfólio de 
ações bem diversificado. Defina: 


Va: | Valor atual do portfólio 


Vr: Valor atual de um contrato futuro (preço futuro vezes tamanho do 
contrato). 


Se o portfólio corresponder ao índice, podemos pressupor que a razão de hedge ideal 
será igual a 1,0. A equação (3.3) mostra que o número de contratos futuros que devem 
ser vendidos a descoberto é: 


Nº = 
Vr 


(3.4) 
Imagine, por exemplo, que um portfólio que vale $5.050.000 corresponde ao S&P 
500. O preço do futuro do índice é 1.010 e cada contrato futuro é sobre $250 vezes o 
índice. Nesse caso, V4 = 5.050.000 e Vr = 1.010 X 250 = 252.500, de modo que 20 
contratos devem ser vendidos a descoberto para hedgear o portfólio. 

Quando o portfólio não corresponde ao índice, podemos usar o Modelo de Preci- 
ficação de Ativos Financeiros (CAPM, Capital Asset Pricing Model) (ver apêndice no 
final do capítulo). O parâmetro beta (8) do CAPM é a inclinação da linha de melhor 
ajuste à regressão do retorno excedente sobre o portfólio em relação à taxa de juros 
livre de risco contra o retorno excedente do índice em relação à taxa de juros livre de 
risco. Quando 8 = 1,0, o retorno sobre o portfólio tende a corresponder ao retorno 
sobre o índice; quando 8 = 2,0, o retorno excedente sobre o portfólio tende a ser o 
dobro do retorno excedente sobre o índice; quando 8 = 0,5, ele tende a ser a metade; 
e assim por diante. 

Um portfólio com 6 de 2,0 é duas vezes mais sensível aos movimentos no ín- 
dice do que um portfólio com beta de 1,0. Assim, é necessário usar duas vezes mais 
contratos para hedgear o portfólio. Da mesma forma, um portfólio com beta de 0,5 
tem metade da sensibilidade a movimentos de mercado do que um portfólio com beta 
de 1,0, então devemos usar metade do número de contratos para hedgeá-lo. Em geral: 


N* = 6 (3.5) 


Essa fórmula pressupõe que o vencimento do contrato futuro é próximo do venci- 
mento do hedge. 

Comparando a equação (3.5) com a equação (3.3), vemos que elas implicam 
que h = B, o que não surpreende. A razão de hedge héa inclinação da linha de 
melhor ajuste quando obtemos a regressão das mudanças de um dia percentuais no 
portfólio contra as mudanças de um dia percentuais no preço futuro do índice. O beta 
(B) é igual à inclinação da linha de melhor ajuste quando obtemos a regressão do 
retorno do portfólio contra o retorno do índice. 

Vamos estender nosso exemplo anterior para mostrar como essa fórmula forne- 
ce bons resultados. Imagine que um contrato futuro com 4 meses até o vencimento é 
usado para hedgear o valor de um portfólio durante os próximos 3 meses na seguinte 
situação: 
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Valor do índice S&P 500 = 1.000 

Preço futuro do S&P 500 = 1.010 

Valor do portfólio = $5.050.000 

Taxa de juros livre de risco = 4% ao ano 

Rendimento em dividendos sobre o índice = 1% ao ano 
Beta do portfólio = 1,5 


Um contrato futuro é referente à entrega de $250 vezes o índice. Assim como antes 
Vp = 250 X 1.010 = 252.500. Da equação (3.5), o número de contratos futuros que 
devem ser vendidos a descoberto para hedgear o portfólio é: 


5.050.000 | 


15X 552500 ~ 


30 
Imagine que o índice acaba sendo igual a 900 em três meses e o preço futuro é de 
902. Nesse caso, o ganho da posição futura vendida é: 


30 x (1010 — 902) x 250 = $810.000 


A perda sobre o índice é de 10%. O índice paga um dividendo de 1% ao ano, ou 
0,25% por três meses. Quando os dividendos são levados em conta, quem investisse 
no índice obteria —9,75% durante o período de três meses. Como o portfólio tem um 
B de 1,5, o Modelo de Precificação de Ativos Financeiros (CAPM) nos informa que: 


Retorno esperado sobre o portfólio — Taxa de juros livre de risco 
= 1,5 X (Retorno sobre índice — Taxa de juros livre de risco) 


A taxa de juros livre de risco é de aproximadamente 1% por três meses. Logo, o 
retorno esperado (%) sobre o portfólio durante os três meses, quando o retorno de 3 
meses sobre o índice é —9,759%, é igual a: 


10 + [1,5 X(—9,75 = 1,0)] = — 15,125 


Assim, o valor esperado do portfólio (incluindo dividendos) ao final de três meses é: 
$5.050.000 x (1 — 0,15125) = $4.286.187 
Logo, o valor esperado da posição do hedger, incluindo o ganho sobre o hedge, é: 
$4.286.187 + $810.000 = $5.096.187 


A Tabela 3.4 resume esses cálculos, em conjunto com cálculos semelhantes para ou- 
tros valores do índice na data de vencimento. Como se vê, o valor esperado total da 
posição do hedger em três meses é quase independente do valor do índice. 

O único elemento que não cobrimos nesse exemplo é a relação entre preços 
futuros e preços à vista. No Capítulo 5, veremos que os 1.010 pressupostos para o 
preço futuro hoje é aproximadamente o que deveríamos esperar, considerando a taxa 
de juros e o dividendo que estamos pressupondo. O mesmo vale para os preços futu- 
ros em três meses mostrados na Tabela 3.4.º 


Os cálculos na Tabela 3.4 pressupõem que o rendimento em dividendos sobre o índice é previsível, que 
a taxa de juros livre de risco permanece constante e que o retorno sobre o índice durante o período de três 
meses é perfeitamente correlacionado com o retorno sobre o portfólio. Na prática, esses pressupostos não 
são perfeitamente válidos e o hedge funciona um pouco pior do que o indicado na Tabela 3.4. 
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TABELA 3.4 Desempenho de hedge de índice de ações 
Valor do índice em três meses: 900 950 1.000 1.050 1.100 


Preço futuro do índice hoje: 1.010 1.010 1.010 1.010 1.010 
Preço futuro do índice em três meses: 902 952 1.003 1.053 1.103 
Ganho sobre posição futura ($): 810.000 435.000 52.500 —322.500  —697.500 
Retorno sobre o mercado: —9,750%  —4,750% 0,250% 5,250% 10,250% 
Retorno esperado sobre o portfólio: —15,125% —7,625%  —0,125% 7,375% 14,875% 
Valor esperado do portfólio em três meses, 4.286.187 4.664.937 5.043.687 5.422.437 5.801.187 
incluindo dividendos ($): 

Valor total da posição em três meses ($): 5.096.187 5.099.937 5.096.187 5.099.937 5.103.687 


Razões para hedgear um portfólio de ações 


A Tabela 3.4 mostra que o procedimento de hedge resulta em um valor para a po- 
sição do hedger no final do período de três meses que é cerca de 1% maior do que 
no início do período de três meses. Não há surpresa. A taxa de juros livre de risco é 
de 4% ao ano, ou 1% por três meses. O hedge faz com que a posição do investidor 
cresça pela taxa de juros livre de risco. 

É natural perguntar por que o hedger se daria ao trabalho de usar contratos fu- 
turos. Para obter a taxa de juros livre de risco, o hedger poderia simplesmente vender 
o portfólio e investir o resultado em um instrumento livre de risco. 

Uma resposta para essa pergunta é que o hedge pode ser justificado caso o 
hedger acredite que as ações no portfólio foram bem escolhidas. Nessas circuns- 
tâncias, o hedger pode ter muitas dúvidas sobre o desempenho do mercado como 
um todo, mas confiar que o desempenho das ações no portfólio será superior ao do 
mercado (após os ajustes apropriados para o beta do portfólio). Um hedge usando 
futuros de índices remove o risco oriundo de movimentações do mercado e deixa o 
hedger exposto apenas ao desempenho do portfólio em relação ao mercado, como 
será discutido a seguir. Outro motivo para usar o hedge é que o hedger pode estar 
planejando manter o portfólio por um longo período de tempo e precisa de prote- 
ção de curto prazo em uma situação de mercado incerta. A estratégia alternativa de 
vender o portfólio e comprá-lo de volta posteriormente poderia envolver custos de 
transação inaceitáveis. 


Mudando o beta de um portfólio 


No exemplo da Tabela 3.4, o beta do portfólio do hedger é reduzido a zero, de modo 
que o retorno esperado do hedger é quase independente do desempenho do índice. Às 
vezes, contratos futuros são usados para alterar o beta de um portfólio até um valor 
diferente de zero. Continuando a partir de nosso exemplo anterior: 


Índice S&P 500 = 1.000 

Preço futuro do S&P 500 = 1.010 
Valor do portfólio = $5.050.000 
Beta do portfólio = 1,5 
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Assim como antes, Vp = 250 X 1.010 = 252.500 e um hedge completo requer que: 


5.050.000 


1,5 x 552500 = 0 


contratos sejam vendidos. Para reduzir o beta do portfólio de 1,5 para 0,75, o número 
de contratos a ser vendido a descoberto deve ser 15, não 30; para aumentar o beta do 
portfólio para 2,0, deve-se assumir uma posição comprada em 10 contratos; e assim 
por diante. Em geral, para mudar o beta do portfólio de B para B*, onde B > B*, é 
necessário estabelecer uma posição vendida em: 


* Va 
Pb 


contratos. Quando 6 < B*, uma posição comprada em: 


contratos é necessária. 


Garantindo os benefícios da escolha de ações 


Imagine que você se considera bom em escolher ações que terão desempenho melhor 
do que o mercado. Você possui uma única ação ou um pequeno portfólio de ações. 
Você não sabe qual será o desempenho do mercado nos próximos meses, mas está 
confiante que seu portfólio se sairá melhor. O que deveria fazer? 

Você deveria assumir uma posição vendida em contratos futuros de índices 
BVa!Vp, no qual £ é o beta de seu portfólio, V4 é o valor total do portfólio e Vp é o va- 
lor atual de um contrato futuro de índice. Se seu portfólio tiver desempenho melhor 
do que um portfólio bem diversificado com o mesmo beta, você ganhará dinheiro. 

Considere um investidor que, em abril, possui 20.000 ações de uma empresa, 
cada uma das quais vale $100. O investidor acredita que o mercado será bastante 
volátil durante os próximos três meses, mas que a empresa terá uma boa chance de 
ter um desempenho superior. O investidor decide usar o contrato futuro de agosto 
sobre o S&P 500 para hedgear o retorno do mercado durante o período de três me- 
ses. O 8 das ações da empresa é estimado como igual a 1,1. Imagine que o preço 
futuro atual para o contrato de agosto sobre o S&P 500 é 1.500. Cada contrato 
é referente à entrega de $250 vezes o índice. Nesse caso, V4 = 20.000 x 100 = 
2.000.000 e Vr = 1.500 X 250 = 375.000. O número de contratos que deve ser 
vendido é: 

2.000.000 
ong 
Arredondando para o número inteiro mais próximo, o investidor assume uma posi- 
ção vendida em 6 contratos, encerrando a posição em julho. Suponha que as ações 
da empresa caem para $90 e o preço futuro do S&P 500 cai para 1.300. O investidor 
perde 20.000 x ($100 — $90) = $200.000 sobre a ação enquanto ganha 6 X 250 x 
(1.500 — 1.300) = $300.000 sobre contratos futuros. 
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O ganho total do investidor nesse caso é $100.000, pois o preço das ações da 
empresa não caíram tanto quanto o de um portfólio bem diversificado com um £ de 
1,1. Se o mercado subiu e as ações da empresa subiram mais do que um portfólio com 
B de 1,1 (como esperado pelo investidor), então também haverá lucro nesse caso. 


3.6 ROLAGEM 


Às vezes, a data de expiração do hedge é posterior às datas de entrega de todos os 
contratos futuros que podem ser usados. Nesse caso, o hedger precisa rolar o hedge, 
encerrando um contrato futuro e assumindo a mesma posição em um contrato futuro 
com uma data de entrega posterior. Os hedges podem ser rolados muitas vezes. O 
procedimento é conhecido pelo nome de rolagem. Considere uma empresa que dese- 
ja usar um hedge de venda para reduzir o risco associado com o preço a ser recebido 
por um ativo no tempo T. Se há contratos futuros 1, 2, 3, ..., n (não necessariamente 
em existência no tempo presente) com datas de entrega progressivamente posterio- 
res, a empresa pode usar a seguinte estratégia: 


Tempo t,: Vender contrato futuro 1 
Tempo t,: Encerrar contrato futuro 1 
Vender contrato futuro 2 


Tempo t;: Encerrar contrato futuro 2 


Vender contrato futuro 3 
Tempo 1,: Encerrar contrato futuro n — 1 
Vender contrato futuro n 


Tempo T: Encerrar contrato futuro n. 


Suponha que, em abril de 2014, uma empresa percebe que precisará ter 100.000 
barris de petróleo para vender em junho de 2015 e decide hedgear seu risco com uma 
razão de hedge de 1,0. (Neste exemplo, não realizamos o ajuste de tailing descrito 
na Seção 3.4.) O preço à vista atual é $89. Apesar de os contratos futuros serem ne- 
gociados com vencimentos que se estendem por vários anos no futuro, vamos supor 
que apenas os primeiros seis meses de entrega têm liquidez suficiente para atender 
as necessidades da empresa. Assim, a empresa assume uma posição vendida em 100 
contratos de outubro de 2014. Em setembro de 2014, ela rola o hedge até o contrato 
de março de 2015. Em fevereiro de 2015, rola o hedge novamente até o contrato de 
julho de 2015. 

A Tabela 3.5 mostra um resultado possível. O contrato de outubro de 2014 é 
vendido por $88,20 por barril e encerrado por $87,40 por barril, com um lucro de 
$0,80 por barril; o contrato de março de 2015 é vendido por $87,00 por barril e en- 
cerrado por $86,50 por barril, com um lucro de $0,50 por barril. O contrato de julho 
de 2015 é vendido por $86,30 por barril e encerrado por $85,90 por barril, com um 
lucro de $0,40 por barril. O preço à vista final é $86. 

O ganho em dólares por barril de petróleo do contrato futuro vendido é: 


(88,20 — 87,40) + (87,00 — 86,50) + (86,30 — 85,90) = 1,70 
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TABELA 3.5 Dados para o exemplo de rolagem do hedge de petróleo 


Data Abril de 2014 Setembro de 2014 Fevereiro de 2015 Junho de 2015 
Preço futuro de 88,20 87,40 
outubro de 2014 


Preço futuro de 87,00 86,50 
março de 2015 


Preço futuro de 86,30 85,90 
julho de 2015 


Preço à vista 89,00 86,00 


O preço do petróleo diminuiu de $89 para $86. Receber apenas $1,70 por barril 
como compensação por uma queda de preço de $3,00 pode parecer insatisfatório, 
mas não podemos esperar compensação total por uma queda de preço quando os 
preços futuros estão abaixo dos preços à vista. O melhor que podemos esperar é ga- 
rantir o preço futuro que se aplicaria a um contrato de junho de 2015, caso ele fosse 
negociado ativamente. 

Na prática, a empresa geralmente possui uma exposição em todos os meses ao 
ativo subjacente e usa um contrato futuro de 1 mês para hedge, pois este é o mais 
líquido. Inicialmente, ela firma (stacks, ou empilha) contratos suficientes para cobrir 
sua exposição até o fim de seu horizonte de hedge. Um mês depois, ela encerra todos 
os contratos e “rola-os” (rolls) para novos contratos de um mês de modo a cobrir sua 
nova exposição, e assim por diante. 

Como descrito na História de Negócios 3.2., a empresa alemã Metallgesells- 
chaft seguiu essa estratégia no início da década de 1990 para hedgear os contratos 
que firmara para fornecer commodities por um preço fixo, mas teve dificuldades 
porque o preço deles diminuiu, criando saídas de caixa imediatas sobre os futuros 
e a expectativa de ganhos sobre os contratos no longo prazo. A diferença entre os 


História de Negócios 3.2 Metallgeselischaft: o hedge que deu errado 


Às vezes, rolar hedges pode levar a pressões no fluxo de caixa. As atividades de uma 
empresa alemã, a Metallgesellschaft (MG), no início da década de 1990, oferecem um 
exemplo dramático do problema. 

A MG vendeu um grande volume de contratos de fornecimento a preço fixo de 
gasolina e óleo para aquecimento de 5 a 10 anos para seus clientes a 6 a 8 centavos acima 
dos preços de mercado. Ela hedgeou sua exposições com posições compradas em contra- 
tos futuros de prazos pequenos que foram rolados. Posteriormente, o preço do petróleo 
caiu e ocorreram chamadas de margem sobre as posições futuras. A MG sofreu pressões 
consideráveis em seu fluxo de caixa de curto prazo. Os membros da MG que haviam 
elaborado a estratégia de hedge argumentaram que essas saídas de caixa de curto prazo 
seriam compensadas pelos influxos de caixa que seriam realizados sobre os contratos de 
preço fixo de longo prazo. Contudo, a alta gerência da empresa e seus bancos ficaram 
preocupados com a forte perda de caixa. Por consequência, a empresa encerrou todas as 
posições de hedge e concordou com seus clientes que os contratos de preço fixo seriam 
abandonados. O resultado foi uma perda de 1,33 bilhões de dólares para a MG. 
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tempos dos fluxos de caixa sobre o hedge e dos fluxos de caixa da posição sendo 
hedgeada levaram a problemas de liquidez que não tinham como ser superados. A 
moral da história é que possíveis problemas de liquidez sempre devem ser levados 
em conta durante o planejamento de uma estratégia de hedge. 


RESUMO 


Este capítulo discutiu os diversos modos como uma empresa pode assumir uma 
posição em contratos futuros para compensar uma exposição ao preço de um 
ativo. Se a exposição é tal que a empresa ganha quando o preço do ativo aumenta 
e perde quando o preço do ativo diminui, um hedge de venda é apropriado. Se 
a exposição funciona ao contrário (ou seja, a empresa ganha quando o preço do 
ativo diminui e perde quando o preço do ativo aumenta), um hedge de compra é 
apropriado. 

O hedge é uma maneira de reduzir os riscos e, como tal, deve ser recebido 
de braços abertos pela maioria dos executivos. Na realidade, há diversos motivos 
práticos e teóricos para as empresas não hedgearem. No nível teórico, podemos ar- 
gumentar que os acionistas, ao possuírem portfólios bem diversificados, podem eli- 
minar muitos dos riscos enfrentados pela empresa. Eles não precisam que a empresa 
pratique hedge para protegê-los desses riscos. No nível prático, a empresa pode des- 
cobrir que está aumentando seu risco, e não diminuindo, quando pratica hedge e seus 
concorrentes não o fazem. Além disso, o tesoureiro pode temer as críticas de outros 
executivos caso a empresa obtenha ganho com os movimentos de preço do ativo 
subjacente e perca com o hedge. 

Um conceito importante no hedge é o risco de base. A base é a diferença entre 
o preço à vista de um ativo e seu preço futuro. O risco de base é oriundo da incerteza 
sobre qual será a base no vencimento do hedge. 

A razão de hedge é a razão entre o tamanho da posição assumida nos contratos 
futuros e o tamanho da exposição. Nem sempre é ideal usar uma razão de hedge de 
1,0. Se o hedger deseja minimizar a variância de uma posição, pode ser apropriado 
utilizar uma razão de hedge diferente de 1,0. A razão de hedge ideal é a inclinação da 
linha de melhor ajuste obtida pela regressão das mudanças no preço à vista contra as 
mudanças no preço futuro. 

Os futuros de índices de ações podem ser usados para hedgear o risco sis- 
temático em um portfólio de ações. O número de contratos futuros necessários é 
o beta do portfólio multiplicado pela razão entre o valor do portfólio e o valor de 
um contrato futuro. Os futuros de índices de ações também podem ser usados para 
mudar o beta de um portfólio sem alterar as ações que o compõem. 

Quando não há um contrato futuro líquido que vença em data posterior à 
expiração do hedge, pode ser apropriado utilizar uma estratégia conhecida como 
stack and roll, que envolve firmar uma sequência de contratos futuros. Quando 
o primeiro contrato futuro está perto de expirar, ele é encerrado; em seguida, o 
hedger firma um segundo contrato, com um mês de entrega posterior. Quando o 
segundo contrato está próximo de expirar, ele é encerrado e o hedger firma um 
terceiro contrato com mês de entrega posterior, e assim por diante. O resultado de 
tudo isso é a criação de um contrato futuro de longo prazo por meio da negociação 
de uma série de contratos de curto prazo. 
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Questões e problemas 


3.1 


3.2 
3: 


3.4 


3:5 


3.6 


3:7 


3.8 


3:9 


3.10 


3.11 


3.12 


3.13 


3.14 


3:15 


3.16 


Sob quais circunstâncias (a) um hedge de venda e (b) um hedge de compra são 
apropriados? 
Explique o que significa risco de base quando contratos futuros são usados para hedge. 


Explique o que significa hedge perfeito. Um hedge perfeito sempre leva a um resulta- 
do melhor do que um hedge imperfeito? Explique sua resposta. 


Sob quais circunstâncias um portfólio de hedge de variância mínima levaria a hedge 
zero? 


Dê três motivos para o tesoureiro de uma empresa não hedgear a exposição dela a um 
risco específico. 


Suponha que o desvio padrão das mudanças trimestrais nos preços de uma commodity 
é igual a $0,65, o desvio padrão das mudanças trimestrais do preço futuro da commo- 
dity é $0,81 e o coeficiente de correlação entre as duas mudanças é 0,8. Qual é a razão 
de hedge ideal para um contrato de três meses? O que isso significa? 


Uma empresa possui um portfólio de $20 milhões de dólares com um beta de 1,2. Ela 
gostaria de usar os contratos futuros sobre um índice de ações para hedgear seu risco. 
O preço dos futuros do índice estão em 1080 atualmente, e cada contrato é referente à 
entrega de $250 vezes o índice. Qual é o hedge que minimiza o risco? O que a empresa 
deveria fazer se deseja reduzir o beta do portfólio para 0,6? 


No contrato futuro de milho negociado em uma bolsa, estão disponíveis os seguintes 
meses de entrega: março, maio, julho, setembro e dezembro. Quais dos contratos dis- 
poníveis devem ser usados para hedging quando a expiração do hedge é em (a) junho, 
(b) julho e (c) janeiro. 

Um hedge perfeito sempre consegue garantir o preço à vista atual de um ativo para 
uma transação futura? Explique sua resposta. 


Explique por que a posição de um hedger que pratica hedge de venda melhora quando a 
base se fortalece inesperadamente e piora quando a base se enfraquece inesperadamente. 


Imagine que você é o tesoureiro de uma empresa japonesa que exporta produtos 
eletrônicos para os Estados Unidos. Discuta como estruturaria uma estratégia de 
hedge cambial e os argumentos que usaria para vender a estratégia para seus colegas 
executivos. 


Imagine que, no Exemplo 3.2 da Seção 3.3, a empresa decide usar uma razão de hedge 
de 0,8. Como essa decisão afeta o modo como o hedge é implementado e seu resultado? 


“Se a razão de hedge de variância mínima calculada é 1,0, o hedge deve ser perfeito”. 
Essa afirmação está correta? Explique sua resposta. 


“Se não há risco de base, a razão de hedge de variância mínima é sempre 1,0”. Essa 
afirmação está correta? Explique sua resposta. 


“Para um ativo cujos preços futuros normalmente são inferiores aos preços à vista, 
hedges de compra tendem a ser particularmente atraentes”. Explique essa afirmação. 


O desvio padrão das mudanças mensais no preço à vista do boi gordo é (em centavos 
por libra) 1,2. O desvio padrão das mudanças mensais no preço futuro do boi gordo 
para o contrato mais próximo é 1,4. A correlação entre as mudanças no preço futuro 
e no preço à vista é 0,7. Hoje é 15 de outubro. Um produtor de carne bovina está 
comprometido com a compra de 200.000 libras de boi gordo em 15 de novembro. O 
produtor quer usar os contratos futuros de boi gordo de dezembro para hedgear seu 
risco. Cada contrato é referente à entrega de 40.000 libras de gado. Qual estratégia o 
produtor de carne bovina deveria seguir? 
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E 


3.19 


3.20 


3.21 


3.22 


3.23 


Um agricultor que cultiva milho argumenta o seguinte: “Não uso contratos futuros 
para hedge. Meu risco verdadeiro não é o preço do milho, é que toda minha safra seja 
destruída pelo clima”. Discuta esse ponto de vista. O fazendeiro deveria estimar sua 
produção de milho esperada e hedgear para tentar garantir um preço para a produção 
esperada? 


Em 1° de julho, um investidor possui 50.000 ações de determinada empresa. O preço 
de mercado dela é $30 por ação. O investidor está interessado em hedgear contra 
movimentos no mercado durante o próximo mês e decide usar o contrato futuro de 
setembro do Mini S&P 500. O preço futuro do índice atual é 1.500 e um contrato é 
referente à entrega de $50 vezes o índice. O beta da ação é 1,3. Qual estratégia o inves- 
tidor deveria seguir? Sob quais circunstâncias ela será lucrativa? 


Imagine que, na Tabela 3.5, a empresa decide usar uma razão de hedge de 1,5. Como 
essa decisão afeta o modo como o hedge é implementado e o seu resultado? 


Um contrato futuro é usado para hedge. Explique por que o ajuste diário do contrato 
pode dar origem a problemas de fluxo de caixa. 


Um executivo de uma companhia aérea argumenta: “Não vejo por que usaríamos futu- 
ros de petróleo. O preço do petróleo no futuro tem a mesma chance de ficar abaixo do 
preço futuro e de ficar acima desse preço”. Discuta a perspectiva do executivo. 


Imagine que a taxa de arrendamento do ouro de 1 ano é 1,5% e a taxa de juros livre de 
risco de 1 ano é 5,0%. Ambas as taxas são compostas anualmente. Use a discussão da 
História de Negócios 3.1 para calcular o preço a termo de ouro de 1 ano máximo que 
a Goldman Sachs deveria cotar para uma mineradora de ouro quando o preço à vista é 
igual a $1.200. 


O retorno esperado sobre o S&P 500 é 12% e a taxa de juros livre de risco é 5%. Qual 
é o retorno esperado sobre um investimento com beta de (a) 0,2, (b) 0,5 e (c) 1,4? 


Questões adicionais 


3.24 


3.25 


3.26 


Agora estamos em junho. Uma empresa sabe que venderá 5.000 barris de petróleo 
bruto em setembro. Ela usa o contrato futuro de outubro do CME Group para hedgear 
o preço que irá receber. Cada contrato é referente a 1.000 barris de light sweet crude. 
Qual posição ela deve assumir? Quais os riscos de preço aos quais ainda está exposta 
após assumir a posição? 

Sessenta contratos futuros são usados para hedgear uma exposição ao preço da prata. 
Cada contrato futuro é referente a 5.000 onças de prata. No momento do encerramento 
do hedge, a base é $0,20 por onça. Qual é o efeito da base sobre a posição financeira 
do hedger se (a) o trader está hedgeando a compra de prata e (b) o trader está hedgean- 
do a venda de prata? 


Um trader possui 55.000 unidades de um determinado ativo e decide hedgear o valor 
de sua posição com contratos futuros sobre outro ativo relacionado. Cada contrato 
futuro é referente a 5.000 unidades. O preço à vista do ativo possuído é $28 e o desvio 
padrão da mudança nesse preço durante a vida do hedge é estimado em $0,43. O preço 
futuro do ativo relacionado é $27 e o desvio padrão da mudança nele, durante a vida 
do hedge, é $0,40. O coeficiente de correlação entre a mudança do preço à vista e a 
mudança do preço futuro é 0,95. 

(a) O que é a razão de hedge de variância mínima? 

(b) O hedger deveria assumir uma posição comprada ou vendida em contratos futuros? 
(c) Qual é o número ideal de contratos futuros sem o ajuste de tailing the hedge? 
(d) Qual é o número ideal de contratos futuros com o ajuste de tailing the hedge”? 
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3.27 


3.28 


3.29 


3.30 


3.31 


3.32 


Uma empresa deseja hedgear sua exposição a um novo combustível cujas mudanças 
de preço têm uma correlação de 0,6 com as mudanças de preços futuros da gasolina. 
A empresa perderá $1 milhão para aumento de 1 centavo no preço do galão do novo 
combustível durante os próximos três meses. As mudanças de preço do novo com- 
bustível têm um desvio padrão 50% maior do que as mudanças dos preços futuros 
da gasolina. Se contratos futuros de gasolina forem usados para hedgear a exposição, 
qual deve ser a razão de hedge”? Qual é a exposição da empresa, mensurada em galões 
do novo combustível? Qual posição, mensurada em galões, a empresa deve assumir 
em contratos futuros de gasolina? Quantos contratos futuros de gasolina devem ser 
negociados? Cada contrato é referente a 42.000 galões. 


Um gerente de portfólio mantém um portfólio gerenciado ativamente com beta de 0,2. 
Durante o último ano, a taxa de juros livre de risco foi 5% e as ações tiveram péssimo 
desempenho, com um retorno de —30%. O gerente de portfólio produziu um retorno 
de — 10% e afirma que, nessas circunstâncias, isso representa um bom desempenho. 
Discuta essa afirmação. 


A tabela a seguir fornece dados sobre as mudanças mensais do preço à vista e do preço 
futuro para determinada commodity. Use os dados para calcular a razão de hedge de 
variância mínima. 


Mudança do preço à vista +0,50 +0,61 0,22 0,35 0,79 
Mudança do preço futuro +0,56 +0,63 0,12 0,44 0,60 
Mudança do preço à vista +0,04 0,15 +0,70 0,51 0,41 


Mudança do preço futuro 0,06 0,01 +0,80 0,56 0,46 


É 16 de julho. Uma empresa possui um portfólio de ações que vale $100 milhões. O 
beta do portfólio é 1,2. A empresa gostaria de usar o contrato futuro de dezembro so- 
bre um índice de ações para mudar o beta do portfólio para 0,5 durante o período de 
16 de julho a 16 de novembro. O preço futuro do índice atual é 1.000 e cada contrato 
é referente a $250 vezes o índice. 

(a) Qual posição a empresa deveria assumir? 

(b) Suponha que a empresa mude de ideia e decida aumentar o beta do portfólio de 

1,2 para 1,5. Qual posição ela deveria assumir em contratos futuros? 


Um gerente de fundo possui um portfólio que vale $50 milhões, com um beta de 0,87. 
O gerente está preocupado com o desempenho do mercado durante os próximos 2 me- 
ses e planeja usar contratos futuros de 3 meses sobre o S&P 500 para hedgear o risco. 
O nível atual do índice é 1.250, um contrato é referente a 250 vezes o índice, a taxa de 
Juros livre de risco é 6% ao ano e o rendimento em dividendos sobre o índice é 3% ao 
ano. O preço futuro de 3 meses atual é 1.259. 
(a) Qual posição o gerente do fundo deve assumir para hedgear toda a exposição ao 
mercado durante os próximos 2 meses? 
(b) Calcule o efeito de sua estratégia sobre os retornos do gerente do fundo se o 
índice em 2 meses for 1.000, 1.100, 1.200, 1.300 e 1.400. Suponha que o preço 
futuro de 1 mês seja 0,25% maior do que o nível do índice nesse momento. 


Agora é outubro de 2014. Uma empresa espera comprar 1 milhão de libras de cobre 
em cada um dos seguintes meses: fevereiro de 2015, agosto de 2015, fevereiro de 2016 
e agosto de 2016. A empresa decidiu usar os contratos futuros negociados na divisão 
COMEX do CME Group para hedgear seu risco. Cada contrato é referente à entrega de 
25.000 libras de cobre. A margem inicial é $2.000 por contrato e a margem de manuten- 
ção é $1.500 por contrato. A política da empresa é de hedgear 80% de sua exposição. 
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Contratos com vencimentos de até 13 meses no futuro são considerados como tendo 
liquidez suficiente para atender as necessidades da empresa. Elabore uma estratégia de 
hedge para a empresa. (Não realize o ajuste de tailing descrito na Seção 3.4.) 

Suponha que os preços de mercado (em centavos por libra) hoje e em datas 
futuras são aqueles informados na tabela abaixo. Qual é o impacto da estratégia que 
você propõe sobre o preço que a empresa paga pelo cobre? Qual é o requerimento de 
margem inicial em outubro de 2014? A empresa está sujeita a alguma chamada de 


margem? 
Outubro Fevereiro Agosto Fevereiro Agosto 
Data de 2014 de 2015 de 2015 de 2016 de 2016 
Preço à vista 372,00 369,00 365,00 377,00 388,00 
Preço futuro de março 372,30 369,10 
de 2015 
Preço futuro de 372,80 370,20 364,80 
setembro de 2015 
Preço futuro de março 370,70 364,30 376,70 
de 2016 
Preço futuro de 364,20 376,50 388,20 


setembro de 2016 
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APÊNDICE 
Modelo de precificação de ativos financeiros 


O Modelo de Precificação de Ativos Financeiros (CAPM, Capital Asset Pricing Mo- 
del) é um modelo que pode ser usado para relacionar o retorno esperado de um ativo 
com o risco do retorno. O risco do retorno de um ativo se divide em duas partes. O 
risco sistemático é o risco relacionado ao retorno do mercado como um todo e não 
pode ser eliminado pela diversificação. O risco não sistemático é o risco exclusi- 
vo ao ativo e pode ser eliminado pela diversificação com a escolha de um grande 
portfólio de ativos diferentes. O CAPM afirma que o retorno deve depender apenas 
do risco sistemático. A fórmula do CAPM é:” 


Retorno esperado sobre o ativo = Rp + B(Ry — Rp) (34.1) 


onde Ry é o retorno sobre o portfólio de todos os investimentos disponíveis, Rp é o 
retorno sobre um investimento livre de risco e 8 (a letra grega beta) é um parâmetro 
que mede o risco sistemático. 

O retorno do portfólio de todos os investimentos disponíveis, Rm, é chamado de 
retorno sobre o mercado e geralmente é aproximado pelo retorno sobre um índice de 
ações bem diversificado, como o S&P 500. O beta (£) de um ativo é uma medida da 
sensibilidade de seus retornos aos retornos do mercado. A variável pode ser estimada 
a partir de dados históricos, como a inclinação obtida quando obtemos a regressão do 
retorno excedente do ativo em relação à taxa de juros livre de risco contra o retorno 
excedente sobre o mercado em relação à taxa de juros livre de risco. Quando £ = 0, 
os retornos do ativo não são sensíveis aos retornos sobre o mercado. Nesse caso, não 
há risco sistemático e a equação (34.1) mostra que seu retorno esperado é a taxa de 
juros livre de risco; quando $ = 0,5, o retorno excedente sobre o ativo em relação à 
taxa de juros livre de risco é, em média, metade do retorno excedente do mercado em 
relação à taxa de juros livre de risco; quando [8 = 1, o retorno esperado sobre o ativo 
é igual ao retorno sobre o mercado; e assim por diante. 

Suponha que a taxa de juros livre de risco Rp é 5% e o retorno sobre o mercado 
é 13%. A equação (34.1) mostra que, quando o beta de um ativo é zero, seu retorno 
esperado é 5%. Quando 8 = 0,75, seu retorno esperado é 0,005 + 0,75 X (0,13 — 
0,05) = 0,11, ou 11%. 

A derivação do CAPM exige uma série de pressupostos. Em especial: 


1. Os investidores só se preocupam com o retorno esperado e o desvio padrão do 
retorno de um ativo. 


2. Os retornos de dois ativos estão correlacionados entre si apenas por sua corre- 
lação com o retorno do mercado. Isso é equivalente a pressupor que apenas um 
fator determina os retornos. 


3. Os investidores enfocam os retornos durante um único período e tal período é 
o mesmo para todos os investidores. 


7 E : P M 
Se o retorno sobre o mercado não é conhecido, Ry é substituído pelo valor esperado de Ry nessa 
fórmula. 


8 Para detalhes sobre a derivação, ver, por exemplo, J. Hull, Risk Management and Financial Institutions, 
3rd edn. Hoboken, NJ: Wiley, 2012, Chap. 1. 
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4. Os investidores podem emprestar e tomar emprestado com a mesma taxa de 
juros livre de risco. 


5. Os impostos não influenciam as decisões de investimento. 


6. Todos os investidores fazem as mesmas estimativas dos retornos esperados, 
desvios padrões de retornos e correlações entre retornos. 


Esses pressupostos são, na melhor das hipóteses, apenas aproximadamente verda- 
deiros. Ainda assim, o CAPM se revelou uma ferramenta útil para os gerentes de 
portfólio e é usado frequentemente como referência para avaliar seu desempenho. 

Quando o ativo é uma ação individual, o retorno esperado dado pela equação 
(3A.1) não é um preditor particularmente bom do retorno real. Contudo, quando o 
ativo é um portfólio de ações bem diversificado, ele passa a ser um preditor muito 
melhor. Por consequência, a equação: 


Retorno sobre portfólio diversificado = Rp + B(Ry — Rp) 


pode ser usada como base para hedge de um portfólio diversificado, como descrito 
na Seção 3.5. O B na equação é o beta do portfólio. Ele pode ser calculado como a 
média ponderada dos betas das ações no portfólio. 


CAPÍTULO 


Taxas de juros 


A, taxas de juros são um fator na avaliação de praticamente todos os derivativos 
e será proeminente em boa parte dos materiais apresentados no restante deste livro. 
Este capítulo trata sobre algumas questões fundamentais relativas ao modo como as 
taxas de juros são mensuradas e analisadas. Ele explica a frequência de capitalização 
usada para definir uma taxa de juros e o significado das taxas de juros compostas 
continuamente, bastante usadas na análise de derivativos. Ele abrange as taxas zero, 
rendimentos a par e as curvas de juros, analisa o apreçamento de títulos e descreve um 
procedimento bootstrap muito usado nas salas de negociação de derivativos para cal- 
cular taxas de juros de cupom zero do Tesouro. Ele também abrange as taxas futuras 
e contratos de taxas futuras e repassa as diferentes teorias das estruturas a termo das 
taxas de juros. Finalmente, ele explica o uso das medidas de duração e convexidade 
para determinar a sensibilidade dos preços de títulos a mudanças nas taxas de juros. 

O Capítulo 6 discutirá os futuros de taxas de juros e mostrará como a medida 
de duração pode ser utilizada quando as exposições a taxas de juros são hedgeadas. 
Para facilitar a explicação, este capítulo ignorará as convenções sobre contagem de 
dias. A natureza dessas convenções e seu impacto nos cálculos serão discutidos nos 
Capítulos 6 e 7. 


4.1 TIPOS DE TAXA 


Uma taxa de juros em determinada situação define a quantidade de dinheiro que o 
devedor promete pagar ao credor. Muitos tipos diferentes de taxas de juros são cota- 
dos regularmente para cada moeda, incluindo taxas de hipotecas, taxas de depósitos, 
taxas preferenciais para empréstimos e assim por diante. A taxa de juros aplicável em 
uma situação depende do risco de crédito. Esse é o risco de inadimplência por parte 
de quem tomou os fundos emprestados, de modo que os juros e o principal não sejam 
pagos ao credor como prometido. Quanto maior o risco de crédito, maior a taxa de 
juros prometida pelo tomador do empréstimo. 

As taxas de juros costumam ser expressas em pontos-base. Um ponto-base é 
igual a 0,01% ao ano. 
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Taxa do Tesouro 


As taxas do Tesouro são as taxas que o investidor obtém sobre letras do Tesouro e 
títulos do Tesouro, instrumentos usados pelo governo para tomar empréstimos em 
sua própria moeda. As taxas do Tesouro japonês são as taxas que o governo desse 
país usa para tomar empréstimos em ienes; as taxas do Tesouro dos EUA são as taxas 
pelas quais o governo americano toma empréstimos em dólares americanos; e assim 
por diante. Em geral, pressupõe-se que a probabilidade de um governo entrar em mo- 
ratória em uma obrigação denominada em sua própria moeda é zero. Assim, as taxas 
do Tesouro são taxas totalmente livres de risco, no sentido de que um investidor que 
compra uma letra do Tesouro ou título do Tesouro tem a certeza de que os pagamen- 
tos de juros e principal serão realizados como prometidos. 


LIBOR 


LIBOR, abreviação de London Interbank Offered Rate, é uma taxa de empréstimo de 
curto prazo não garantida. Tradicionalmente, as taxas LIBOR são calculadas em todos 
os dias úteis para 10 moedas e 15 períodos de empréstimos. Os períodos de empréstimo 
variam de um dia a um ano. As taxas LIBOR são usadas como taxas de referência para 
centenas de trilhões de dólares em transações ao redor do mundo. Uma transação de 
derivativos popular que usa a LIBOR como taxa de juros de referência é o swap de taxas 
de juros (ver Capítulo 77). As taxas LIBOR são publicadas pela British Bankers Asso- 
ciation (BBA) às 11:30 da manhã, horário da Grã-Bretanha. A BBA pede que diversos 
bancos forneçam cotações estimando as taxas de juros pelas quais podem tomar fundos 
emprestados logo antes das 11 da manhã (também horário da Grã-Bretanha). O quartil 
superior e o quartil inferior das cotações para cada combinação de moeda e período 
de empréstimo são descartados; a média dos dados remanescentes determina as taxas 
LIBOR do dia. Em geral, os bancos que fornecem cotações têm classificação de crédito 
AA. Assim, a LIBOR normalmente é considerada uma estimativa da taxa de emprésti- 
mos de curto prazo sem garantias para uma instituição financeira de classificação AA. 

Nos últimos anos, foi sugerido que alguns bancos podem ter manipulado suas 
cotações LIBOR. Dois motivos foram sugeridos para a manipulação. Primeiro, para 
fazer com que os custos de empréstimo dos bancos parecessem menores do que são 
de fato, fazendo as instituições parecerem mais saudáveis. Outro é lucrar com tran- 
sações como os swaps de taxas de juros, cujos fluxos de caixa dependem das taxas 
LIBOR. O problema subjacente é que não há empréstimos interbancários suficientes 
para que os bancos desenvolvam estimativas precisas de suas taxas de empréstimos 
para todas as combinações diferentes de moedas e períodos de empréstimos usados. 
Parece provável que, com o tempo, a grande quantidade de cotações LIBOR forne- 
cidas todos os dias será substituída por um número menor de cotações baseadas em 
transações reais em um mercado mais líquido. 


Taxa de juros básica (Fed Funds) 


Nos Estados Unidos, as instituições financeiras precisam manter certa quantidade 
de caixa (conhecida como reservas) junto à Federal Reserve, também chamada de 


! A melhor categoria de classificação de crédito é AAA. A segunda melhor é AA. 


84 


Opções, futuros e outros derivativos 


Fed, o banco central americano. A exigência de reservas para um banco em dado 
momento depende de seus ativos e passivos em circulação. Ao final do dia, algumas 
instituições financeiras normalmente possuem um superávit de fundos em suas con- 
tas junto ao Fed, enquanto outras precisam de mais fundos. Isso leva à realização de 
empréstimos overnight, ou seja, de um dia para o outro. Nos Estados Unidos, a taxa 
overnight é cnamada de taxa de juros básica, federal funds rate ou simplesmente 
Fed Funds. Em geral, um corretor reúne os tomadores de empréstimo e os credores. 
A média ponderada das taxas em transações correntes (com os pesos determinados 
pelo tamanho da transação) é chamada de taxa de juros básica efetiva. Essa taxa 
overnight é monitorada pelo banco central, que pode intervir com suas próprias tran- 
sações na tentativa de elevá-la ou reduzi-la. Outros países têm sistemas semelhantes 
ao americano. Por exemplo, na Grã-Bretanha, a média das taxas overnight negocia- 
das é chamada de sterling overnight index average (SONIA, média do índice over- 
night da libra esterlina), enquanto na Eurozona ela é a euro overnight index average 
(EONIA, média do índice overnight do euro). 

Tanto a LIBOR quanto a taxa de juros básica são taxas de empréstimos sem 
garantias. Em média, a LIBOR overnight é cerca de 6 pontos-base (0,06%) maior do 
que a taxa de juros básica efetiva, exceto durante o período tumultuado de agosto de 
2007 a dezembro de 2008. As diferenças observadas entre as taxas podem ser atri- 
buídas a efeitos de tempo, à composição dos tomadores de empréstimos em Londres 
em comparação com Nova Iorque e às diferenças entre os mecanismos de liquidação 
em Londres e Nova Iorque.? 


Taxa repo 


Ao contrário das taxas LIBOR e Fed Funds, as taxas repo são taxas de empréstimos 
garantidos. Em um repo (ou acordo de recompra), uma instituição financeira que 
possui títulos concorda em vendê-lo por determinado preço e comprá-los de volta 
em uma data posterior por um preço ligeiramente maior. A instituição financeira 
está obtendo um empréstimo e os juros que paga são a diferença entre o preço pelo 
qual os títulos são vendidos e o preço pelo qual são recomprados. A taxa de juros é 
chamada de taxa repo. 

Se estruturado com cuidado, um repo envolve pouquíssimo risco de crédito. 
Se o devedor não honra o contrato, o credor simplesmente fica com os títulos. Se o 
credor não cumpre seu lado do acordo, o proprietário original dos títulos fica com o 
dinheiro fornecido pelo primeiro. O tipo mais comum de repo é um repo overnight, 
que pode ser rolado de um dia para o outro. Contudo, acordos de mais longo prazo, 
chamados de term repos, também são usados. Como são taxas com garantias, as ta- 
xas repo em geral ficam ligeiramente abaixo da taxa de juros básica correspondente. 


Taxa de juros “livre de risco” 


Em geral, os derivativos são avaliados pela criação de um portfólio livre de risco e 
o argumento de que o retorno sobre ele deve ser igual à taxa de juros livre de risco. 


2 Ver L. Bartolini, S. Hilton, and A. Prati, “Money Market Integration”, Journal of Money, Credit and 
Banking, 40, 1 (February 2008), 193-213. 
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Assim, a taxa de juros livre de risco tem um papel crucial na avaliação dos deriva- 
tivos. No restante deste livro, falaremos de uma taxa de juros “livre de risco” sem 
definir explicitamente a que ela se refere, pois os praticantes de derivativos usam 
diversas aproximações diferentes para ela. Tradicionalmente, a LIBOR foi usada 
como taxa de juros livre de risco, apesar de a LIBOR não ser livre de riscos, já que 
há uma pequena probabilidade de que uma instituição financeira AA entre em mo- 
ratória em um empréstimo de curto prazo. Contudo, isso está mudando. No Capítulo 
9, discutiremos as questões que os praticantes consideram atualmente quando esco- 
lhem a taxa de juros “livre de risco” e alguns dos argumentos teóricos que poderiam 
ser apresentados. 


4.2 MEDIÇÃO DE TAXAS DE JUROS 


A declaração de um banco de que a taxa de juros sobre depósitos de um ano é de 
10% ao ano parece simples, direta e sem ambiguidades. Na verdade, seu significado 
exato depende do modo como a taxa de juros é mensurada. 

Se a taxa de juros é mensurada com capitalização anual, a afirmação do banco 
de que a taxa de juros é 10% significa que $100 crescem para: 


$100 x 1,1 = $110 


ao final de um ano. Quando a taxa de juros é mensurada com capitalização semestral, 
isso significa que 5% são obtidos a cada 6 meses, com os juros sendo reinvestidos. 
Nesse caso, $100 crescem para: 


$100 x 1,05 x 1,05 = $110,25 


ao final de um ano. Quando a taxa de juros é mensurada com capitalização trimes- 
tral, a afirmação do banco significa que 2,5% são obtidos a cada três meses, com os 
juros sendo reinvestidos. Assim, $100 crescem para: 


$100 x 1,025º = $110,38 


ao final de um ano. A Tabela 4.1 mostra o efeito de aumentar a frequência de capita- 
lização ainda mais. 

A frequência de capitalização define as unidades nas quais uma taxa de juros 
é mensurada. A taxa expressa uma frequência de capitalização pode ser convertida 
para uma taxa equivalente com uma frequência de capitalização diferente. Por exem- 


TABELA 4.1 Efeito da frequência de capitalização sobre o valor de $100 ao final 
de 1 ano quando a taxa de juros é de 10% por ano 


Frequência de capitalização Valor de $100 no final do ano ($) 
Anualmente (m = 1) 110,00 
Semestralmente (m = 2) 110,25 
Trimestralmente (m = 4) 110,38 
Mensalmente (m = 12) 110,47 
Semanalmente (m = 52) 110,51 


Diariamente (m = 365) 110,52 
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plo, a Tabela 4.1 mostra que 10,25% com capitalização anual é equivalente a 10% 
com capitalização semestral. A diferença entre uma frequência de capitalização e ou- 
tra pode ser considerada análoga à diferença entre quilômetros e milhas. São apenas 
duas unidades de medida diferentes. 

Para generalizar nossos resultados, imagine que a quantia A é investida por n 
anos a uma taxa de juros de R por ano. Se a taxa é composta uma vez por ano, o valor 
final do investimento é: 


A( + RY 


Se a taxa é composta m vezes por ano, o valor final do investimento é: 


a(i +2) (4.1) 
m 


Quando m = 1, a taxa também é chamada de taxa de juros anual equivalente. 


Capitalização contínua 


O limite quando a frequência de capitalização, m, tende ao infinito é conhecido como 
E . = / 3 “ : = r 

capitalização contínua.” Com a capitalização contínua, podemos provar que o valor 

A investido por n anos à taxa R cresce até: 


Ae" (4.2) 


onde e é aproximadamente 2,71828. A função exponencial, e”, está incluída na maio- 
ria das calculadoras, então o cálculo dessa expressão na equação (4.2) não apresenta 
nenhuma dificuldade. No exemplo da Tabela 4.1, A = 100, n = 1 e R = 0,1, de modo 
que o valor até o qual A cresce com a capitalização contínua é: 


100€”! = $110,52 


O resultado é igual ao valor da capitalização diária (até duas casas decimais). Para a 
maioria dos fins práticos, a capitalização contínua pode ser considerada equivalente 
à capitalização diária. A capitalização de uma quantia de dinheiro à taxa composta 
continuamente R por n anos envolve multiplicá-la por e*”. Descontá-la pela taxa 
continuamente composta R por n anos envolve multiplicar por e *”. 

Neste livro, as taxas de juros serão mensuradas com capitalização contínua, ex- 
ceto quando explicitado o contrário. Os leitores acostumados a trabalhar com taxas 
de juros mensuradas com capitalização anual, semestral ou alguma outra frequência 
poderão achar isso um pouco estranho no começo. Contudo, as taxas de juros com- 
postas continuamente são tão usadas no apreçamento de derivativos que faz sentido 
se acostumar a trabalhar com elas desde já. 

Imagine que R, é uma taxa de juros com capitalização contínua e R,, é a taxa 
equivalente com capitalização m vezes ao ano. Segundo os resultados das equações 


(4.1) e (4.2), temos: 
R mn 
Aee" — a(i + z) 
m 


Os atuários também chamam a taxa composta continuamente de força dos juros. 
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ou: 


Isso significa que: 


R. =m m(ı + Ze) (4.3) 
m 


Rn = m(e”:™ — 1) (4.4) 


Essas equações podem ser usadas para converter uma taxa com frequência de capi- 
talização de m vezes ao ano para uma taxa continuamente composta e vice-versa. A 
função logarítmica natural In x, incluída na maioria das calculadoras, é o inverso da 
função exponencial, de modo que, se y = In x, então x = é. 


EH Exemplo 4.1 


Considere uma taxa de juros cotada como 10% ao ano com capitalização semestral. Da 
equação (4.3), com m = 2 e Rm = 0,1, a taxa equivalente com capitalização contínua é: 


0,1 
7 ) = 0,09758 


2m(1 + 
ou 9,758% ao ano. 


Exemplo 4.2 
Imagine que um credor cota uma taxa de juros sobre empréstimos como sendo de 8% 
ao ano com capitalização contínua e que os juros na verdade são pagos trimestralmen- 
te. Da equação (4.4), como m = 4 e R, = 0,08, a taxa equivalente com capitalização 
trimestral é: 


4 x (e? — 1) = 0,0808 


ou 8,08% ao ano. Isso significa que, sobre um empréstimo de $1.000, seriam necessá- 
rios pagamentos de juros de $20,20 a cada trimestre. E 


4.3 TAXAS ZERO 


A taxa de juros de cupom zero de n anos é a taxa de juros obtida sobre um investi- 
mento que inicia hoje e dura n anos. Todos os juros e o principal são realizados ao 
final de n anos. Não há pagamentos intermediários. A taxa de juros de cupom zero de 
n anos também é chamada de taxa à vista de n anos, a taxa zero de n anos ou simples- 
mente de zero de n anos. Imagine que uma taxa zero de cinco anos com capitalização 
contínua é cotada como 5% ao ano. Isso significa que $100, se investidos por cinco 
anos, crescerão até: 


100 X eP X3 = 128,40 
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A maior parte das taxas de juros que observamos diretamente no mercado não são 
taxas zero puras. Considere um título do governo de 5 anos com cupom de 6%. O 
preço desse título não determina, por si, a taxa zero do Tesouro de 5 anos, pois algum 
retorno sobre o título é realizado na forma de cupons antes do final do ano 5. Poste- 
riormente neste capítulo, vamos discutir como determinar as taxas zero do Tesouro a 
partir dos preços de mercado de títulos que pagam cupom. 


4.4 APREÇAMENTO DE TÍTULOS 


A maioria dos títulos paga cupons periódicos ao titular. O principal do título (tam- 
bém conhecido como seu valor par ou valor de face) é pago no final de sua vida. 
O preço teórico de um título pode ser calculado como o valor presente de todos 
os fluxos de caixa que serão recebidos pelo proprietário do título. Ocasionalmente, 
os traders de títulos usam a mesma taxa de desconto para todos os fluxos de caixa 
subjacentes a um título, mas uma abordagem mais precisa seria usar uma taxa zero 
diferente para cada fluxo de caixa. 

Para ilustrar esse fato, vamos considerar a situação na qual as taxas zero do 
Tesouro, mensuradas com capitalização contínua, são aquelas apresentadas na Ta- 
bela 4.2. (Posteriormente, explicaremos como elas podem ser calculadas.) Imagine 
que um título do Tesouro de 2 anos com um principal de $100 oferece cupons a 
uma taxa de 6% ao ano, semestralmente. Para calcular o valor presente do primeiro 
cupom de $3, descontamo-lo por 5,0% por 6 meses; para calcular o valor presente 
do segundo cupom de $3, descontamo-lo por 5,8% por 1 ano; e assim por diante. 
Assim, o preço teórico do título é: 


= x = x = x = x 
3e 0,05 x 0,5 +3e 0,058 LO 4 3e 0,064xX1,5 + 103e 0,068 X 2,0 — 98,39 


ou $98,39. 


Rendimento do título 


O rendimento de um título é a taxa de desconto única que, quando aplicada a todos 
os fluxos de caixa, fornece um preço de título igual a seu preço de mercado. Imagine 
que o preço teórico do título que estamos considerando, $98,39, também é seu valor 
de mercado (ou seja, o preço de mercado do título está exatamente de acordo com 
os dados na Tabela 3.2). Se y é o rendimento do título, expresso com capitalização 
contínua, deve ser verdadeiro que: 


Je SP do X 1O ge E + 103e” * 7? = 98,39 


TABELA 4.2 Taxas zero do Tesouro 


vencimento (anos) Taxa zero (%) (composta continuamente) 
0,5 5,0 
1,0 5,8 
1,5 6,4 


2,0 6,8 
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Essa equação pode ser resolvida usando um procedimento iterativo (“tentativa e 
erro”) para nos fornecer y = 6,16% * 


Rendimento par 


O rendimento par para determinado vencimento de título é a taxa do cupom que faz 
com que o preço do título seja igual a seu valor par. (O valor par é o mesmo que o 
valor do principal.) Em geral, pressupõe-se que o título fornece cupons semestrais. 
Suponha que o cupom de um título de 2 anos em nosso exemplo é de c ao ano (ou lc 
a cada 6 meses). Usando as taxas zero na Tabela 3.2, o valor do título é igual a seu 
valor par de 100 quando: 


Eee + E 0,058x1,0 + E e~ 0064x1.5 + (100 45) noso = 100 


N 
N 


Essa equação pode ser resolvida de maneira simples e direta para fornecer a resposta 
c = 6,87. O rendimento par de 2 anos é, assim, 6,87% ao ano. A capitalização se- 
mestral é utilizada porque se pressupõe que os pagamentos são realizados a cada 6 
meses. Com a capitalização contínua, a taxa é de 6,75% ao ano. 

Em termos mais gerais, se d é o valor presente de $1 recebido no vencimento 
do título, A é o valor de uma anuidade que paga um dólar em cada data de pagamento 
do cupom e m é o número de pagamentos de cupom por ano, então o rendimento par 
c deve satisfazer: 


100 = A É + 100d 
m 


de modo que: 
(100 — 100d)m 
c= —— 
A 
Em nosso exemplo, m = 2, d = ENS X2 = 0,87284 e: 


A= e705 x 0,5 + e 0058 x 1,0 ds e 0064 x 1,5 + e 9068 x20 — 3,70027 


A fórmula confirma que o rendimento par é de 6,87% ao ano. 


4.5 DETERMINAÇÃO DAS TAXAS ZERO DO TESOURO 


Uma maneira de determinar as taxas zero do Tesouro, como aquelas da Tabela 4.2, é 
observar o rendimento de strips, títulos de cupom zero criados sinteticamente por tra- 
ders quando vendem cupons sobre um título do Tesouro separadamente do principal. 

Outra maneira de determinar as taxas zero do Tesouro é a partir de letras 
do Tesouro e títulos que pagam cupons. A abordagem mais popular é conhecida 


* Uma maneira de resolver equações não lineares da forma f(y) = 0, como esta, é usar o método de 
Newton-Raphson. Começamos com uma estimativa de yọ da solução e produzimos estimativas sucessiva- 
mente melhores de y4, y2, y3 € assim por diante, usando a fórmula y; +1 = y; — f/f (Yi), onde f' (y) denota 
o derivativo de f com relação a y. 
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como método de bootstrap. Para exemplificar a natureza do método, considere 
os dados da Tabela 4.3 sobre os preços de cinco títulos. Como os três primeiros 
títulos não pagam cupons, é fácil calcular as taxas zero correspondentes a seus 
vencimentos. O título de 3 meses tem o efeito de transformar um investimento de 
97,5 em 100 em 3 meses. Assim, a taxa de 3 meses composta continuamente R é 
dada pela solução de: 


100 = 97,5€8 * 925 


A resposta é 10,127% ao ano. A taxa composta continuamente de 6 meses é dada, de 
forma semelhante, pela solução de: 


100 = 94,98 * 05 


A resposta é 10,469% ao ano. Da mesma forma, a taxa de um ano com capitalização 
contínua é dada pela solução de: 


100 = 90e? * 10 


A resposta é 10,536% ao ano. 

O quarto título dura 1,5 ano. Os pagamentos são: 

6 meses: $4 

1 ano: $4 

1,5ano: $104. 
Pelos nossos cálculos anteriores, sabemos que a taxa de desconto para o pagamento 
ao final de 6 meses é 10,469% e que a taxa de desconto para o pagamento ao final de 
um ano é 10,536%. Também sabemos que o preço do título, $96, deve ser igual ao 


valor presente de todos os pagamentos recebidos pelo titular do título. Suponha que 
a taxa zero de 1,5 ano é denotada por R. Logo: 


4e 010469 X 0.5 4 4,-0.10536X 10 4 10478 X 15 = 96 
O que pode ser reduzido para: 


e` 1R = 0,85196 
ou: 
In(0,85196) 
RR 15 


R= 


= 0,10681 


TABELA 4.3 Dados para o método de bootstrap 


Tempo até o 
Principal do título ($) vencimento (anos) Cupom anual* ($) Preço do título ($) 
100 0,25 0 97,5 
100 0,50 0 94,9 
100 1,00 0 90,0 
100 1,50 8 96,0 
100 2,00 12 101,6 


* Pressupõe-se que metade do cupom informado é paga a cada seis meses. 
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TABELA 4.4 Taxas zero compostas continuamente determinadas a partir dos 
dados da Tabela 4.3 


Vencimento (anos) Taxa zero (%) (composta continuamente) 
0,25 10,127 
0,50 10,469 
1,00 10,536 
1,50 10,681 
2,00 10,808 


Assim, a taxa zero de 1,5 ano é 10,681%. Essa é a única taxa zero consistente com a 
taxa de 6 meses, a taxa de 1 ano e os dados na Tabela 4.3. 

A taxa zero de 2 anos pode ser calculada de maneira similar a partir das taxas 
zero de 6 meses, 1 ano e 1,5 ano e as informações sobre o último título na Tabela 4.3. 
Se R é a taxa zero de 2 anos, então: 


6e 010469 x 0,5 + 6e 910536 x 1,0 + 6e 10681 x 1,5 4 106e? x20 — 101,6 


O que nos informa que R = 0,10808, ou 10,808%. 

As taxas que calculamos estão resumidas na Tabela 4.4. Um gráfico mostrando 
a taxa zero como função do vencimento é conhecida como curva à vista ou zero 
curve. Um pressuposto comum é que a curva à vista é linear entre pontos determi- 
nados usando o método de bootstrap. (Isso significa que a taxa zero de 1,25 ano é 
0,5 X 10,536 + 0,5 X 10,681 = 10,6085% no nosso exemplo.) Em geral, também 
se supõe que a curva à vista é horizontal antes do primeiro ponto e horizontal além 
do último ponto. A Figura 4.1 mostra a curva à vista para nossos dados usando esses 
pressupostos. Usando título de vencimento de mais longo prazo, a curva à vista pode 
ser determinada de forma mais precisa além de 2 anos. 

Na prática, geralmente não temos títulos com vencimentos iguais a exata- 
mente 1,5 ano, 2 anos, 2,5 anos e assim por diante. Uma abordagem muito usada 
pelos analistas é interpolar entre os dados de preços de títulos antes de usá-los para 
calcular a curva à vista. Por exemplo, sabe-se que um título de 2,3 anos com cupom 
de 6% é vendido por 98 e um título de 2,7 anos com cupom de 6,5% é vendido 
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FIGURA 4.1 Taxas zero fornecidas pelo método de bootstrap. 
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por 99, podemos pressupor que um título de 2,5 anos com cupom de 6,25% seria 
vendido por 98,5. 


4.6 TAXAS FORWARD 


As taxas de juros a termo ou taxas forward são as taxas de juros futuras derivadas das 
taxas zero atuais para períodos de tempo no futuro. Para mostrar como são calcula- 
das, imagine que as taxas zero são aquelas mostradas na segunda coluna da Tabela 
4.5. Supõe-se que as taxas são com capitalização contínua. Assim, a taxa de 3% ao 
ano por 1 ano significa que, em troca de um investimento de $100 hoje, o valor de 
100e”! = $103,05 será recebido em 1 ano; a taxa de 4% ao ano por 2 anos signi- 
fica que, em troca de um investimento de $100 hoje, o valor de 100e94*2 = $108,33 
será recebido em 2 anos; e assim por diante. 

A taxa forward na Tabela 4.5 para o ano 2 é de 5% ao ano. Essa é a taxa de 
juros implícita pelas taxas zero para o período de tempo entre o final do primeiro 
ano e o final do segundo. Ela pode ser calculada a partir da taxa de juros zero de 1 
ano de 3% ao ano e a taxa de juros zero de 2 anos de 4% ao ano. É a taxa de juros 
para o ano 2 que, quando combinada com 3% ao ano para o ano 1, nos dá 4% no 
total para os 2 anos. Para mostrar que a resposta correta é 5% ao ano, imagine que 
$100 são investidos. A taxa de 3% para o primeiro ano e 5% para o segundo ano 
nos dá: 


100e®% X 16005x 1 = $108,33 
ao final do segundo ano. Uma taxa de 4% ao ano por 2 anos nos dá: 
100€º94x2 


que também é $108,33. O exemplo ilustra o resultado geral de que, quando as taxas 
de juros são continuamente compostas e as taxas de períodos sucessivos são combi- 
nadas, a taxa equivalente total é simplesmente a taxa média durante todo o período. 
Em nosso exemplo, 3% para o primeiro ano e 5% para o segundo ano produzem a 
média de 4% por dois anos. O resultado é apenas aproximadamente verdadeiro quan- 
do as taxas não usam capitalização contínua. 

A taxa a termo para o ano 3 é a taxa de juros implícita por uma taxa zero de 4% 
ao ano por 2 anos e uma taxa zero de 4,6% ao ano por 3 anos. Ela é igual a 5,8% ao 
ano. O motivo para isso é que um investimento por 2 anos a 4% ao ano, combinado 


TABELA 4.5 Cálculo de taxas forward 


Taxa zero para um investimento Taxa forward para o 
Ano (n) de n anos (% ao ano) enésimo ano (% ao ano) 
1 3,0 
2 4,0 5,0 
3 4,6 5,8 
4 5,0 6,2 
5 5,3 6,5 
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com um investimento por um ano a 5,8% ao ano, dá um retorno médio total para os 
três anos de 4,6% ao ano. As outras taxas forward podem ser calculadas de modo 
semelhante e aparecem na terceira coluna da tabela. Em geral, se R, e R, são as ta- 
xas zero para os vencimentos T, e T, respectivamente, e Rp é a taxa forward para o 
período de tempo entre T; e T), então: 


RT -RT 


Rr = ; 
a (4.5) 


Para ilustrar essa fórmula, considere o cálculo da taxa forward do ano 4 a partir dos 
dados da Tabela 4.5:7, = 3,7, = 4,R, = 0,046 e R, =0,05, e a fórmula nos informa 
que Rr = 0,062. 

A equação (4.5) pode ser escrita como: 


T, 
Rp = R, + (R RO (4.6) 


Isso mostra que, se a curva à vista é ascendente entre T; e T} de modo que R, > R}, 
então Rp > R, (ou seja, a taxa forward para um período de tempo que termina em 
T, é maior do que a taxa zero T). Do mesmo modo, se a curva zero é descendente, 
com R, < R,, então Rp < R, (ou seja, a taxa forward é menor do que a taxa zero T)). 
Obtendo os limites à medida que T, se aproxima de T, na equação (4.6) e definindo 
o valor comum dos dois como T, obtemos: 

R R+T 2 

dia; 

onde R é a taxa zero rate para um vencimento de T. O valor de Rp obtido dessa 
maneira é conhecido como taxa forward instantânea para um vencimento de T. 
Essa é a taxa forward aplicável a um período futuro muito curto que começa no 
tempo T. Defina P(0; T) como o preço de um título de cupom zero no tempo T. 
Como P(0; T) = e “a equação para a taxa forward instantânea pode ser escrita 
como: 


ð 
Rp = aq PCO, T) 


Se uma grande instituição financeira pode emprestar ou tomar emprestado pe- 
las taxas listadas na Tabela 4.5, ela pode garantir as taxas forward. Por exemplo, ela 
pode tomar emprestados $100 a 3% por 1 ano e investir o dinheiro a 4% por 2 anos, 
produzindo uma saída de caixa de 100e?®X1 = $103,05 ao final do ano 1 e uma en- 
trada de 100e®®*%? = $108,33 ao final do ano 2. Como 108,33 = 103,05e°, obtém- 
-se um retorno igual à taxa forward (5%) sobre $103,5 durante o segundo ano. A 
instituição também poderia tomar emprestados $100 por quatro anos a 5% e investir 
a quantia por três anos a 4,6%. O resultado é uma entrada de caixa de 100903 
$114,80 ao final do terceiro ano e uma saída de caixa de 100e9*4 = $122,14 ao 
final do quarto ano. Como 122,14 = 114,80e™°®, o dinheiro está sendo emprestado 
no quarto ano pela taxa forward de 6,2%. 

Se um grande investidor acha que as taxas no futuro serão diferentes das taxas 
forward de hoje, ele possui muitas estratégias de operação que poderia considerar 
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História de Negócios 4.1 As jogadas da curva de juros de 
Orange County 


Imagine que um grande investidor pode tomar emprestado ou emprestar pelas taxas in- 
formadas na Tabela 4.5 e acha que as taxas de juros de 1 ano não mudarão muito pelos 
próximos cinco anos. O investidor pode tomar emprestado fundos de 1 ano e investir por 
5 anos. Os empréstimos de 1 ano podem ser rolados por mais períodos de 1 ano ao final 
do primeiro, segundo, terceiro e quarto anos. Se as taxas de juros permanecerem mais 
ou menos iguais, essa estratégia renderá um lucro de cerca de 2,3% ao ano, pois os juros 
serão recebidos a 5,3% e pagos a 3%. Esse tipo de estratégia é conhecida pelo nome yield 
curve play (jogada da curva de juros). O investidor está especulando que as taxas no 
futuro serão muito diferentes das taxas forward observadas no mercado hoje. (Em nosso 
exemplo, as taxas forward observadas no mercado hoje para períodos futuros de 1 ano são 
5%, 5,8%, 6,2% e 6,5%.) 

Robert Citron, o tesoureiro de Orange County, usou yield curve plays semelhantes 
à que descrevemos com muito sucesso em 1992 e 1993. Os lucros das negociações de 
Citron foram uma contribuição importante para o orçamento de Orange County e ele foi 
reeleito para o cargo. (Ninguém escutou seu adversário na eleição, que disse que a estra- 
tégia era arriscada demais.) 

Em 1994, Citron expandiu suas yield curve plays e investiu pesado em flutuantes 
inversos, que pagam uma taxa de juros igual a uma taxa fixa menos uma taxa flutuante. 
Ele também alavancou sua posição com empréstimos no mercado repo. Se as taxas de 
juros de curto prazo tivessem permanecido iguais ou diminuído, ele teria continuado a se 
sair bem, mas as taxas subiram rapidamente durante 1994. Em 1º de dezembro de 1994, 
Orange County anunciou que seu portfólio de investimentos perdera 1,5 bilhão de dóla- 
res. Alguns dias depois, o condado apresentou seu pedido de falência. 


atraentes (ver História de Negócios 4.1). Uma delas envolve firmar um acordo co- 
nhecido como contrato de taxa forward. A seguir, discutimos como esse contrato 
funciona e como ele é avaliado. 


4.7 CONTRATOS DE TAXA FORWARD 


Um contrato de taxa forward (FRA, forward rate agreement) é uma transação de 
balcão estruturada de modo a fixar a taxa de juros que se aplicará ao emprésti- 
mo de determinado principal durante um período de tempo futuro específico. O 
pressuposto por trás do contrato é que o empréstimo normalmente usaria a taxa 
LIBOR. 

Se a taxa fixa acordada é maior do que a taxa LIBOR real para o período, o 
devedor paga ao credor a diferença entre as duas aplicada ao principal. Se o con- 
trário é verdade, o credor paga ao devedor a diferença aplicada ao principal. Como 
os juros são pagos no final, o pagamento do diferencial da taxa de juros é devido 
no final do período de tempo especificado. Em geral, no entanto, o valor presente 
do pagamento é realizado no início do período especificado, como ilustrado no 
Exemplo 4.3. 
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E Exemplo 4.3 


Imagine que uma empresa firma um FRA projetado para garantir que receberá uma taxa 
fixa de 4% sobre um principal de $100 milhões por um período de 3 meses iniciando em 
3 anos. O FRA é uma troca na qual a LIBOR é paga e 4% são recebidos pelo período de 
3 meses. Se a LIBOR de 3 meses acaba sendo de 4,5% para o período de três meses, o 
fluxo de caixa para o credor será de: 


100.000.000 x (0,04 — 0,045) x 0,25 = —$125.000 
no ponto de 3,25 anos, equivalente a um fluxo de caixa de: 


125.000 


= —$123.609 
1 + 0,045 x 0,25 j 


no ponto de 3 anos. O fluxo de caixa para a parte oposta da transação será +$125.000 
no ponto de 3,25 anos ou +$123.609 no ponto de 3 anos. (Todas as taxas de juros neste 
exemplo são expressas com capitalização trimestral.) E 


Considere um FRA no qual a empresa X concorda em emprestar dinheiro para a 
empresa Y durante o período de tempo entre T, e Tz. Defina: 


Rg: A taxa de juros fixa acordada no FRA. 


Rr: A taxa forward LIBOR para o período entre os tempos T; e T), calculada 
hoje. 

Rpm: A taxa de juros LIBOR real observada no mercado no tempo T; para o 
período entre os tempos T; e T>. 


L: O principal subjacente ao contrato. 


Vamos abandonar nossa premissa normal de capitalização contínua e presumir que 
as taxas Rg, Rp e Ry são todas mensuradas com uma frequência de capitalização que 
reflete a duranção do período ao qual se aplicam. Isso significa que se T) — T; = 0,5, 
elas são expressas com capitalização semestral; se T) — T, = 0,25, elas são expres- 
sas com capitalização trimestral; e assim por diante. (Esse pressuposto corresponde 
à prática de mercado normal para FRAs.) 

Normalmente, a empresa X obteria Ry de um empréstimo LIBOR. O FRA signifi- 
ca que obterá Rx. A taxa de juros extra (que pode ser negativa) que obterá devido à cria- 
ção do FRA é Rpg — Ry. À taxa de juros é estabelecida no tempo T, e paga no tempo T}. 
Assim, a taxa de juros extra leva a um fluxo de caixa para a empresa X no tempo T, de: 


LR — Ruh — Ti) (4.7) 
Da mesma forma, há um fluxo de caixa para a empresa Y no tempo T; de: 
LRy — RT — Ty) (4.8) 


Das equações (4.7) e (4.8), vemos que há outra interpretação do FRA. Ele é um 
contrato no qual a empresa X receberá juros sobre o principal entre T; e T à taxa fixa de 
Ry e pagará juros pela taxa LIBOR realizada de Ry. A empresa Y pagará juros sobre o 
principal entre T, e T, à taxa fixa de Rp e receberá juros a Ry. Essa interpretação de um 
FRA será importante quando considerarmos os swaps de taxas de juros no Capítulo 7. 


3 O cálculo das taxas forward LIBOR é discutido nos Capítulos 7 e 9. 
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Como mencionado, os FRAs geralmente são liquidados no tempo T, e não no 
T». O resultado deve então ser descontado do tempo T, para o tempo T. Para a em- 
presa X, o resultado no tempo T} é: 


L(Rg — Ruh — T) 


e para a empresa Y, o resultado no tempo T) é: 


L(Ru — Rg) — Ty) 
1+ Ruh- T) 


Avaliação 


Um FRA vale zero quando a taxa fixa Ry é igual à taxa forward R o Quando firmada 
originalmente, Rg é definida como igual ao valor atual de Rp, de modo que o valor 
do contrato para cada lado é zero.” À medida que o tempo passa, as taxas de juros 
mudam, então o valor torna-se diferente de zero. 

O valor de mercado de um derivativo em um determinado momento é chamado 
de seu valor marcado a mercado, ou MTM (mark-to-market). Para calcular o valor 
MTM de um FRA no qual a taxa de juros fixa é recebida, imagine um portfólio 
composto de dois FRAs. O primeiro FRA afirma que Ry será recebida sobre um 
principal de L entre os tempos T, e T). O segundo FRA afirma que Rp será paga 
sobre um principal de L entre os tempos T; e T}. O resultado do primeiro FRA no 
tempo T, é L(Rg — RyulT; — T,) e o resultado do segundo FRA no tempo T, é 
L(Ry — RT, — T,). O resultado total é L(Rp — RE)(T; — T;) e é conhecido com 
certeza absoluta hoje. Assim, o portfólio é um investimento livre de risco e seu valor 
hoje é o resultado no tempo T, descontado pela taxa livre de risco, ou seja: 


L(Rk — Rp)(T — Tie “e 


z . . a 8 
onde R, é a taxa zero sem risco composta continuamente para um vencimento T>. 
Como o valor do segundo FRA, no qual Rp é paga, é zero, o valor do primeiro FRA, 
no qual Rx é recebida, deve ser: 


Vera = L(Rk — RPD — Te "2? (4.9) 


“Esta pode ser considerada a definição do que queremos dizer por taxa forward LIBOR. Em uma situação 
idealizada na qual um banco pode emprestar ou tomar emprestado pela taxa LIBOR, ele pode criar ar- 
tificialmente um contrato no qual recebe ou paga a taxa forward LIBOR, como mostrado na Seção 4.6. 
Por exemplo, ele pode garantir que obtém uma taxa forward entre os anos 2 e 3 ao tomar emprestado um 
determinado valor por 2 anos e investi-lo por 3. Da mesma forma, ele pode garantir que paga uma taxa 
forward entre os anos 2 e 3 ao tomar emprestada uma certa quantia por 3 anos e emprestá-la por 2. 


"Na prática, isso não é exatamente verdade. Um market maker como um banco cota uma oferta de compra 
e de venda para Ry, a oferta de compra correspondendo à situação na qual paga Rẹ e a de venda correspon- 
dendo à situação na qual recebe Rg. Em seu início, um FRA terá então um pequeno valor positivo para o 
banco e um pequeno valor negativo para sua contraparte. 


8 E Kas E 
Observe que Rx, Ry e Rr são expressas com uma frequência de capitalização correspondente a To — T}, 
enquanto R, é expressa com capitalização contínua. 
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Da mesma forma, o valor de um FRA no qual Rẹ é paga é: 
Vera = L(Rp — Re) — Tie MP (4.10) 


Comparando as equações (4.7) e (4.9), ou as equações (4.8) e (4.10), vemos que um 
FRA pode ser avaliado se: 


1. Calcularmos o resultado com base na premissa de que as taxas forward serão 
realizadas (ou seja, pressupondo que Ry = Rp). 


2. Descontarmos esse resultado pela taxa de juros livre de risco. 


Usaremos esse resultado quando avaliarmos swaps (que são portfólios de FRAs) no 
Capítulo 7. 


EH Exemplo 4.4 
Imagine que a taxa forward LIBOR para o período entre os tempos 1,5 ano e 2 anos no 
futuro é 5% (com capitalização semestral) e que algum tempo atrás a empresa firmou 
um FRA no qual receberá 5,8% (com capitalização semestral) e pagará LIBOR sobre 
um principal de $100 milhões para o período. A taxa de juros livre de risco de 2 anos é 
4% (com capitalização contínua). Da equação (4.9), o valor do FRA é: 


100.000.000 X (0,058 — 0,050) X 0,5e "4 <2 = $369.200 |] 


4.8 DURAÇÃO 


A duração de um título, como o nome sugere, é uma medida de quanto tempo, em 
média, o titular do título precisa esperar antes de receber pagamentos em caixa. Um 
título com cupom zero que dura n anos tem duração de n anos. Contudo, um título 
que paga cupom que dura n anos tem duração inferior a n anos, pois o titular recebe 
parte dos pagamentos em caixa antes do ano n. 

Suponha que um título dá ao titular fluxos de caixa c; no tempo t; (1 = i S 
n). O preço do título B e o rendimento do título y (continuamente composto) estão 
relacionados por: 


B= > me (4.11) 
i=l 
A duração do título, D, é definida como: 
n —)ti 
D = >i tiee ae (4.12) 


O que pode ser escrito como: 


2 cge" 
D = Del B | 


i=1 


O termo em colchetes é a razão entre o valor presente do fluxo de caixa no tempo t; e 
o preço do título. O preço do título é o valor presente de todos os pagamentos. Assim, 
a duração é uma média ponderada dos tempos em que os pagamentos são realizados, 
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com o peso aplicado ao tempo t; sendo igual à proporção do valor presente total do 
título fornecido pelo fluxo de caixa no tempo t;. A soma dos pesos é 1,0. Observe 
que, para os fins da definição da duração, todo o desconto é realizado à taxa de juros 
do rendimento do título, y. (Não usamos uma taxa zero diferente para cada fluxo de 
caixa, como descrito na Seção 4.4.) 

Quando uma pequena mudança Ay no rendimento é considerada, é aproxima- 
damente verdade que: 


dB 
AB =— Ay (4.13) 
dy 
Da equação (4.11), isso se torna: 
AB=-AyS cite” (4.14) 
i=l 


(Observe que há uma relação negativa entre B e y. Quando os rendimentos dos títu- 
los aumentam, os preços dos títulos diminuem. Quando os rendimentos dos títulos 
diminuem, os preços dos títulos aumentam.) Das equações (4.12) e (4.14), obtemos 
a principal relação da duração: 


AB = —BD Ay (4.15) 
O que pode ser escrito como: 

AB 

E —DAy (4.16) 


A equação (4.16) é uma relação aproximada entre as mudanças percentuais em um 
preço de título e as mudanças de seu rendimento. Ela é fácil de usar e é o motivo pelo 
qual a duração, como sugerido originalmente por Frederick Macaulay em 1938, se 
tornou uma medida tão popular. 

Considerem um título com cupom de 10% de 3 anos com valor de face de 
$100. Suponha que o rendimento sobre o título é de 12% ao ano com capitalização 
contínua. Isso significa que y = 0,12. Os pagamentos de cupom de $5 são realizados 
a cada seis meses. A Tabela 4.6 mostra os cálculos necessários para determinar a 
duração do título. Os valores presentes dos fluxos de caixa do título, usando o ren- 
dimento como taxa de desconto, aparecem na coluna 3 (ex.: o valor presente do 
primeiro fluxo de caixa é Se “I2X05 = 4,709). A soma dos números na coluna 3 
dá o preço do título como igual a 94,213. Os pesos são calculados pela divisão dos 


TABELA 4.6 Cálculo da duração 


Tempo (anos) Fluxo de caixa ($) Valor presente Peso Tempo x peso 


0,5 5 4,709 0,050 0,025 
1,0 5 4,435 0,047 0,047 
15 5 4,176 0,044 0,066 
2,0 5 3,933 0,042 0,083 
2,5 5 3,704 0,039 0,098 
3,0 105 73,256 0,778 2,333 


Total: 130 94,213 1,000 2,653 
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números na coluna 3 por 94,213. A soma dos números na coluna 5 informa a duração 
como igual a 2,653 anos. 

DVO1 é a mudança de preço em consequência de um aumento de 1 ponto-base 
em todas as taxas. Gama é a mudança em DVOl1 decorrente de um aumento de 1 
ponto-base em todas as taxas. O exemplo a seguir investiga a precisão da relação da 
duração apresentada na equação (4.15). 


E Exemplo 4.5 
Para o título na Tabela 4.6, o preço do título, B, é 94,213 e a duração, D, é 2,653, de 
modo que a equação (4.15) nos informa que: 
AB = —94,213 X 2,653 X Ay 
ou: 
AB = —249,95 X Ay 


Quando o rendimento sobre o título aumenta em 10 pontos-base (= 0,1%), Ay = 
+0,001. A relação de duração prevê que AB = —249,95 X 0,001 = —0,250, de modo 
que o preço do título cai para 94,213 — 0,250 = 93,963. O quão preciso é esse resul- 
tado? Avaliando o título em termos de seu rendimento da maneira tradicional, desco- 
brimos que quando o rendimento do título aumenta em 10 pontos-base, para 12,1%, o 
preço do título é: 


Se 021 x 0,5 SÊ Se 01 x 1,0 + Se Ot x 1,5 + Se 01 x 2,0 
+50 0121 x 2,5 + 1050 0121 x30 — 93,963 


que é (até três casas decimais) o mesmo previsto pela relação da duração. E 


Duração modificada 


A análise anterior se baseia no pressuposto de que y é expresso com capitalização 
contínua. Se y é expresso com capitalização anual, podemos mostrar que a relação 
aproximada na equação (4.15) se torna: 


BD Ay 


AB = 
l+y 


Em termos mais gerais, se y é expresso com uma frequência de capitalização de m 
vezes por ano, então: 


BDAy 


AB=——————+— 
l+y/m 

Uma variável D*, definida por: 

D 


“1+y/m 


* 


também é chamada de duração modificada do título. Ela permite que a relação de 
duração seja simplificada para: 


AB = —BD*Ay (4.17) 
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quando y é expresso com uma frequência de capitalização de m vezes por ano. O 
exemplo a seguir analisa a precisão da relação de duração modificada. 


EH Exemplo 4.6 


O título na Tabela 4.6 tem um preço de 94,213 e duração de 2,653. O rendimento, 
expresso com capitalização semestral, é 12,3673%. A duração modificada, D*, é 
dada por: 


2,653 
-1 +0,123673/2 


* 


= 2,499 


Da equação (4.17): 
AB = —94,213 X 2,4985 X Ay 
ou: 
AB = —235,39 X Ay 


Quando o rendimento (com capitalização semestral) aumenta em 10 pontos-ba- 
se (= 0,1%), temos Ay = +0,001. A relação de duração prevê que esperamos que 
AB seja —235,39 x 0,001 = —0,235, de modo que o preço do título diminui para 
94,213 — 0,235 = 93,978. O quão preciso é esse resultado? Um cálculo semelhante 
ao do exemplo anterior mostra que quando o rendimento do título (com capitalização 
semestral) aumenta em 10 pontos-base, para 12,4673%, o preço do título se torna 93,978. 
Isso mostra que o cálculo de duração modificada é razoavelmente preciso para pequenas 
mudanças no rendimento. E 


Outro termo utilizado é a duração em dólares, que é o produto da duração modifica- 
da e o preço do título tal que AB = — DçAy, onde Dg é a duração em dólares. 


Portfólios de títulos 


A duração, D, de um portfólio de títulos pode ser definida com a média ponderada 
das durações dos títulos individuais no portfólio, com pesos proporcionais aos 
preços dos títulos. As equações (4.15) a (4.17) passam a se aplicar, com B sendo 
definido como o valor do portfólio de títulos. Elas estimam a mudança no valor 
do portfólio de títulos para uma pequena mudança Ay nos rendimentos de todos 
os títulos. 

É importante entender que, quando a duração é usada para portfólios de títulos, 
há um pressuposto implícito de que os rendimentos de todos os títulos mudarão por 
aproximadamente o mesmo valor. Quando os títulos têm vencimentos radicalmente 
diferentes, isso ocorre apenas quando há um movimento paralelo na curva de juros 
de cupom zero. Assim, devemos interpretar as equações (4.15) a (4.17) como for- 
necendo estimativas do impacto sobre o preço de um portfólio de títulos de uma 
pequena mudança paralela, Ay, na curva à vista. 

Ao escolher um portfólio tal que a duração dos ativos seja igual à duração dos 
passivos (ou seja, cuja duração líquida é zero), a instituição financeira elimina sua 
exposição a pequenos movimentos paralelos na curva de juros, mas continua exposta 
a movimentos que forem grandes ou não paralelos. 
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4.9 CONVEXIDADE 


A relação de duração se aplica apenas a pequenas mudanças de rendimento, como 
ilustrado na Figura 4.2, que mostra a relação entre a mudança percentual no valor e 
a mudança no rendimento para dois portfólios de títulos com a mesma duração. Os 
gradientes das duas curvas são iguais na origem. Isso significa que ambos os portfó- 
lios de títulos mudam em valor pela mesma porcentagem para pequenas mudanças 
de rendimento, de modo consistente com a equação (4.16). Para grandes mudanças 
de rendimento, os portfólios têm comportamentos diferentes. O portfólio X tem mais 
curvatura em sua relação com rendimentos do que o portfólio Y. Um fator conhecido 
pelo nome de convexidade mede essa curvatura e pode ser usado para melhorar a 
relação na equação (4.16). 
Uma medida da convexidade é: 


2 1 d°B E FE poço 
B dy B 


Das expansões em série de Taylor, obtemos uma expressão mais precisa do que a 
equação (4.13), dada por: 


AB=Ay+ri-SAy (4.18) 
Isso nos leva a: 


B 
= =D Ay + Clay 


FIGURA 4.2 Dois portfólios de títulos com a mesma duração. 
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Para um portfólio com determinada duração, a convexidade de um portfólio 
de títulos tende a ser maior quando o portfólio fornece pagamentos regularmente 
durante um longo período de tempo. Ela é menor quando os pagamentos são con- 
centrados em torno de um determinado ponto no tempo. Ao escolher um portfólio 
cujos ativos e passivos têm duração líquida de zero e convexidade líquida de zero, 
a instituição financeira pode se imunizar contra movimentos paralelos relativa- 
mente grandes na curva zero. Contudo, ela continua exposta a movimentos não 
paralelos. 


4.10 TEORIAS DA ESTRUTURA A TERMO DAS TAXAS DE JUROS 


É natural perguntar o que determina o formato da curva à vista. Por que às vezes ela 
tem inclinação descendente, às vezes ascendente e às vezes parcialmente ascenden- 
te e parcialmente descendente? Muitas teorias diferentes foram propostas. A mais 
simples é a teoria das expectativas, segundo a qual as taxas de juros de longo prazo 
devem refletir as taxas de juros de curto prazo futuras esperadas. Mais precisamente, 
a teoria defende que uma taxa forward correspondente a determinado período futuro 
é igual à taxa de juros zero futura esperada para esse período. Outra ideia, a teoria 
da segmentação do mercado, defende que não é preciso que haja uma relação entre 
taxas de juros de curto, médio e longo prazo. Sob essa teoria, um grande investidor, 
como um grande fundo de pensão ou uma seguradora, investe em títulos de determi- 
nado vencimento e não troca facilmente de um vencimento para outro. A taxa de ju- 
ros de curto prazo de um é determinada pela oferta e a procura no mercado de títulos 
de curto prazo; a taxa de juros de médio prazo é determinada pela oferta e a procura 
no mercado de títulos de médio prazo; e assim por diante. 

A teoria mais atraente é a teoria da preferência pela liquidez. O pressuposto 
básico por trás dessa teoria é que os investidores preferem preservar sua liquidez e 
investir seus fundos por breves períodos de tempo. Os devedores, por outro lado, 
normalmente preferem tomar empréstimos por taxas fixas e longos períodos de tem- 
po. Isso leva a uma situação na qual as taxas forward são maiores do que as taxas 
zero futuras esperadas. A teoria também é consistente com o resultado empírico de 
que as curvas de juros tendem a ter inclinação ascendente com mais frequência do 
que descendente. 


A gestão da renda de juros líquida 


Para entender a teoria da preferência pela liquidez, é útil considerar o risco de taxa 
de juros enfrentado pelos bancos quando aceitam depósitos e realizam empréstimos. 
A renda de juros líquida do banco é o excedente dos juros recebidos em relação aos 
juros pagos e precisa ser gerenciada com cuidado. 

Considere uma situação simples na qual o banco oferece aos consumidores 
uma taxa de depósito de um ano e uma de cinco anos, além de uma taxa de hipoteca 
de um ano e uma de cinco anos. As taxas são aquelas mostradas na Tabela 4.7. Es- 
tamos adotando uma premissa simplificadora de que a taxa de juros de um ano es- 
perada para períodos de tempo futuros serão iguais às taxas de um ano encontradas 
no mercado atual. Em linhas gerais, isso significa que o mercado considera que um 
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TABELA 4.7 Exemplo de taxas oferecidas por um banco para seus clientes 


Vencimento (anos) Taxa de depósito Taxa de hipoteca 
1 3% 6% 
3 3% 6% 


aumento da taxa de juros é tão provável quanto uma redução. Por consequência, 
as taxas na Tabela 4.7 são “justas”, no sentido de refletirem as expectativas do 
mercado (ou seja, correspondem à teoria das expectativas). Investir dinheiro por 
um ano e reinvesti-lo por mais quatro períodos de um ano produz o mesmo retorno 
total esperado que um único investimento de cinco anos. Da mesma forma, tomar 
emprestado por um ano e refinanciar o empréstimo anualmente pelos quatro anos 
seguintes leva aos mesmos custos de financiamento esperados de um único em- 
préstimo de cinco anos. 

Imagine que você tem dinheiro para depositar e concorda com o consenso 
de que os aumentos das taxas de juros são tão prováveis quanto suas reduções. 
Você escolheria depositar seu dinheiro por um ano a 3% ao ano ou por cinco anos 
a 3% ao ano? É provável que você escolheria a opção de um ano, pois ela oferece 
mais flexibilidade financeira. Seus fundos ficam presos por períodos mais curtos 
de tempo. 

Agora imagine que você deseja uma hipoteca. Mais uma vez, você concorda 
com o consenso de que os aumentos das taxas de juros são tão prováveis quanto suas 
reduções. Você escolheria uma hipoteca de um ano a 6% ou uma hipoteca de cinco 
anos a 6%? É provável que você escolheria a opção de cinco anos, pois fixa sua taxa 
de empréstimo pelos próximos cinco anos e lhe deixa menos sujeito a riscos de re- 
financiamento. 

Quando o banco posta as taxas mostradas na Tabela 4.7, é provável que a maio- 
ria de seus depositantes optará por depósitos de um ano e a maioria de seus toma- 
dores de empréstimos optará por hipotecas de cinco anos. O resultado é uma não 
correspondência entre ativos e passivos para o banco que o deixa sujeito a riscos. 
Caso as taxas de juros caiam, não há problemas. O banco acabará financiando os em- 
préstimos de cincos anos a 6% com depósitos que custam menos de 3% no futuro e a 
renda de juros líquida aumentará. Se as taxas aumentarem, no entanto, os depósitos 
que financiam esses empréstimos de 6% custarão mais de 3% no futuro e a renda de 
juros líquida diminuirá. Um aumento de 3% nas taxas de juros reduziria a renda de 
juros líquida a zero. 

É função do grupo de gestão de ativos/passivos garantir que os vencimentos 
dos ativos sobre os quais os juros são obtidos e os vencimentos dos passivos sobre 
os quais juros são pagos correspondem uns aos outros. Uma maneira de fazê-lo é 
aumentar a taxa de cinco anos sobre depósitos e hipotecas. Por exemplo, poderíamos 
passar para a situação que vemos na Tabela 4.8, na qual a taxa de depósitos de cin- 
co anos é 4% e a taxa de hipoteca de cinco anos é 7%. Com isso, os depósitos de 
cinco anos seriam relativamente mais atraentes e as hipotecas de um ano seriam 
relativamente mais atraentes. Alguns clientes que escolheram os depósitos de um 
ano quando as taxas eram aquelas da Tabela 4.7 passarão para os depósitos de cinco 
anos na situação da Tabela 4.8. Alguns clientes que escolheram hipotecas de cinco 
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TABELA 4.8 As taxas de cinco anos são aumentadas na tentativa de 
corresponder aos vencimentos de ativos e passivos 


Vencimento (anos) Taxa de depósito Taxa de hipoteca 
1 3% 6% 
5 4% Th 


anos quando as taxas eram as da Tabela 4.7 escolherão hipotecas de um ano. Isso 
pode fazer com que os vencimentos dos ativos e dos passivos correspondam uns aos 
outros. Se ainda houver desequilíbrio, com os depositantes tendendo a escolher o 
vencimento de um ano e os tomadores de empréstimos, o vencimento de cinco anos, 
as taxas de depósito e hipoteca de cinco anos poderiam ser aumentadas ainda mais. 
Com o tempo, o desequilíbrio desapareceria. 

O resultado líquido de todos os bancos se comportarem da maneira descrita 
acima é a teoria da preferência pela liquidez. As taxas de longo prazo tendem a ser 
maiores do que seria previsto pelas taxas de curto prazo futuras esperadas. A curva 
de juros tem inclinação ascendente na maior parte do tempo, sendo descendente ape- 
nas quando o mercado espera uma queda forte nas taxas de curto prazo. 

Hoje, muitos bancos têm sistemas sofisticados para monitorar as decisões 
tomadas pelos clientes. Quando detectam pequenas diferenças entre os vencimen- 
tos dos ativos e passivos escolhidos pelos clientes, eles podem ajustar as taxas 
oferecidas. Às vezes, derivativos como swaps de taxas de juros (que serão discu- 
tidos no Capítulo 7) também são utilizados para gerenciar sua exposição. O resul- 
tado disso tudo é que a renda de juros líquida costuma ser bastante estável. Nem 
sempre foi assim. Nos Estados Unidos, a falências das associações de poupança 
e empréstimo (savings and loans) na década de 1980 e da Continental Illinois em 
1984 foram, em grande parte, resultado da não correspondência dos vencimentos 
de ativos e passivos. Ambos os casos saíram bastante caros para os contribuintes 
americanos. 


Liquidez 


Além de criar problemas da maneira descrita acima, um portfólio cujos vencimentos 
não correspondem uns aos outros podem levar a problemas de liquidez. Considere 
uma instituição que financia empréstimos de taxa fixa de 5 anos com depósitos ata- 
cadistas que duram apenas 3 meses. A organização poderia reconhecer sua exposição 
a um aumento nas taxas de juros e hedgear seu risco de taxa de juros. (Um modo 
de fazê-lo seria com swaps de taxas de juros, como mencionado anteriormente.) 
Contudo, ela ainda enfrenta risco de liquidez. Os depositantes atacadistas poderiam, 
por algum motivo, perder confiança na instituição financeira e se recusar a continuar 
fornecendo o financiamento de curto prazo. A instituição financeira, mesmo que pos- 
sua capital adequado, sofreria um problema de liquidez grave que poderia levá-la a 
quebrar. Como descrito na História de Negócios 4.2, problemas de liquidez como 
esse foram a causa fundamental da falência de instituições financeiras durante a crise 
que teve início em 2007. 
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História de Negócios 4.2 Liquidez e a crise financeira de 2007-2009 


Durante a crise de crédito que teve início em julho de 2007, ocorreu uma “fuga para a 
qualidade”, na qual instituições financeiras e investidores buscaram investimentos segu- 
ros e diminuíram sua tendência de aceitar riscos de crédito. As instituições financeiras 
que dependiam de financiamento de curto prazo sofreram problemas de liquidez. Um 
exemplo foi a Northern Rock, na Grã-Bretanha, que escolheu financiar boa parte de seu 
portfólio de hipotecas com depósitos atacadistas, alguns dos quais duravam apenas 3 
meses. A partir de setembro de 2007, os depositantes ficaram nervosos e se recusaram a 
rolar o financiamento que estavam fornecendo à Northern Rock; em outras palavras, ao 
final de um período de três meses, se recusaram a depositar seus fundos por um período 
adicional de três meses. O resultado foi que a Northern Rock não teve como financiar 
seus ativos e acabou perdendo seu controle para o governo britânico no início de 2008. 
Nos Estados Unidos, instituições financeiras como Bear Stearns e Lehman Brothers so- 
freram problemas de liquidez semelhantes, pois haviam escolhido financiar parte de suas 
operações com fundos de curto prazo. 


RESUMO 


Duas taxas de juros importantes para os traders de derivativos são as taxas do Tesou- 
ro e as taxas LIBOR. As taxas do Tesouro são as taxas pagas por um governo sobre 
empréstimos em sua própria moeda. As taxas LIBOR são taxas de empréstimo de 
curto prazo oferecidas por bancos no mercado interbancário. 

A frequência de capitalização usada para uma taxa de juros define as unidades nas 
quais ela é mensurada. A diferença entre uma taxa de capitalização anual e uma taxa de 
capitalização trimestral é análoga à diferença entre uma distância medida em milhas e 
uma distância medida em quilômetros. Os traders com frequência usam capitalização 
contínua quando analisam o valor de opções e de derivativos mais complexos. 

Muitos tipos diferentes de taxas de juros são cotados em mercados financei- 
ros e calculadas por analistas. A taxa à vista ou zero do ano n é a taxa aplicável a 
um investimento com duração de n anos quando todo o retorno é realizado no fim. 
O rendimento par sobre um título com determinado vencimento é a taxa cupom que 
faz com que o título seja vendido por seu valor par. As taxas forward ou a termo são 
as taxas aplicáveis a períodos de tempo futuros implicadas pelas taxas zero atuais. 

O método mais usado para calcular as taxas zero é conhecido como método 
de bootstrap. Ele envolve começar com instrumentos de curto prazo e avançar pro- 
gressivamente para os de mais longo prazo, sempre garantindo que as taxas zero 
calculadas em cada estágio sejam consistentes com os preços dos instrumentos. Ele 
é usado diariamente nas salas de negociação para calcular uma curva de taxa zero 
do Tesouro. 

O contrato de taxa forward (FRA, forward rate agreement) é uma transação de 
balcão na qual uma taxa de juros (geralmente a LIBOR) é trocada por uma taxa de 
juros específica durante um período de tempo futuro específico. Um FRA pode ser 
avaliado pressupondo que as taxas forward são realizadas e descontando o resultado 
final. 
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Um conceito importante nos mercados de taxas de juros é a duração. A dura- 
ção mede a sensibilidade do valor de um portfólio de títulos a um pequeno movimen- 
to paralelo na curva de juros de cupom zero. Mais especificamente: 


AB = —BDAy 


onde B é o valor do portfólio de títulos, D é a duração do portfólio, Ay é o tamanho 
de um pequeno movimento paralelo na curva à vista e AB é o efeito resultante sobre 
o valor do portfólio de títulos. 

A teoria da preferência pela liquidez pode ser usada para explicar as estruturas 
a termo das taxas de juros observadas na prática. A teoria argumenta que a maioria 
das entidades prefere tomar emprestado a longo prazo e emprestar a curto prazo. 
Para tornar os vencimentos de credores e devedores equivalentes, é necessário que 
as instituições financeiras elevem as taxas de longo prazo para que as taxas forward 
sejam maiores do que as taxas de juros à vista futuras esperadas. 
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Questões e problemas 


4.1 Um banco cota uma taxa de juros de 14% ao ano com capitalização trimestral. Qual é 
a taxa equivalente com (a) capitalização contínua e (b) capitalização anual? 


4.2 O que significam LIBOR e LIBID. Qual das duas é maior? 


4.3 As taxas zero de 6 meses e de 1 ano são ambas 10% ao ano. Para um título com vida 
de 18 meses e que paga um cupom de 8% ao ano (com pagamentos semestrais, um dos 
quais acaba de ocorrer), o rendimento é de 10,4% ao ano. Qual é o preço do título? Qual 
é a taxa zero de 18 meses? Todas as taxas são cotadas com capitalização semestral. 


4.4 Um investidor recebe $1.100 em um ano em troca de um investimento de $1.000 hoje. 
Calcule o retorno percentual ao ano com: 
(a) Capitalização anual 
(b) Capitalização semestral 
(c) Capitalização mensal 
(d) Capitalização contínua 
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4.5 


4.6 


4.7 


4.8 


4.9 


4.10 


4.12 


4.13 


Suponha que as taxas zero com capitalização contínua são: 


Vencimento (meses) Taxa (% ao ano) 
3 8,0 
6 8,2 
9 8,4 
12 8,5 
15 8,6 
18 8,7 


Calcule as taxas forward para o segundo, terceiro, quarto, quinto e sexto trimestres. 


Suponha que um banco pode emprestar ou tomar emprestado a taxas do Problema 4.5. 
Qual é o valor de um FRA no qual ele obterá 9,5% por um período de 3 meses com 
início em 1 ano sobre um principal de $1.000.000? A taxa de juros é expressa com 
capitalização trimestral. 


A estrutura a termo das taxas de juros tem inclinação ascendente. Coloque os seguin- 
tes itens em ordem de magnitude: 


(a) A taxa zero de 5 anos 
(b) O rendimento sobre um título que paga cupom de 5 anos 
(c) A taxa forward correspondente ao período entre 4,75 e 5 anos no futuro. 


Qual é a resposta quando a estrutura a termo das taxas de juros tem curva descendente? 


O que a duração nos informa sobre a sensibilidade de um portfólio de títulos às taxas 
de juros? Quais são as limitações da medida de duração? 


Qual taxa de juros com capitalização contínua é equivalente a 15% ao ano com capi- 
talização mensal? 


Uma conta de depósito paga 12% ao ano com capitalização contínua, mas os juros na 
verdade são pagos trimestralmente. Quanto de juros será pago em cada trimestre sobre 
um depósito de $10.000? 


Suponha que as taxas zero de 6 meses, 12 meses, 18 meses, 24 meses e 30 meses são, 
respectivamente, 4%, 4,2%, 4,4%, 4,6% e 4,8% ao ano, com capitalização contínua. 
Estime o preço de caixa de um título com valor de face de 100 que vencerá em 30 
meses e paga um cupom de 4% ao ano semestralmente. 


Um título de 3 anos fornece um cupom de 8% semestralmente e tem preço de caixa de 
104. Qual é o rendimento do título? 


Suponha que as taxas zero de 6 meses, 12 meses, 18 meses e 24 meses são 59%, 69, 
6,5% e 7%, respectivamente. Qual é o rendimento par de 2 anos? 
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4.14 


4.15 


4.16 


4.17 


4.18 


4.19 


4.20 
4.21 


4.22 


4.23 


4.24 


Suponha que as taxas zero com capitalização contínua são: 


Vencimento (anos) Taxa (% ao ano) 
1 2,0 
2 3,0 
3 3,7. 
4 4,2 
5 4,5 


Calcule as taxas de juros a termo para o segundo, terceiro, quarto e quinto anos. 


Suponha que as taxas LIBOR de 9 meses e 12 meses são 2% e 2,3%, respectivamente. 
Qual é a taxa forward LIBOR para o período entre 9 meses e 12 meses? Qual é o valor 
de um FRA no qual 3% é recebido e a LIBOR é paga sobre $10 milhões em referência 
ao período. Todas as taxas usam capitalização trimestral. Pressuponha que a LIBOR é 
usada como taxa de desconto livre de risco. 


Um título de 10 anos com cupom de 8% é vendido atualmente por $90. Um título 
de 10 anos com cupom de 4% é vendido atualmente por $80. Qual é a taxa zero de 
10 anos? (Dica: Considere assumir uma posição comprada em dois dos títulos com 
cupom de 4% e uma posição vendida em um dos títulos com cupom de 8%.) 


Explique cuidadosamente por que a teoria da preferência pela liquidez é consistente 
com a observação de que a estrutura a termo das taxas de juros tende a ter inclinação 
ascendente com mais frequência do que descendente. 


“Quando a curva à vista tem inclinação ascendente, a taxa zero para um determinado 
vencimento é maior do que o rendimento par para tal vencimento. Quando a curva à 
vista tem inclinação descendente, o contrário é verdade”. Explique o porquê disso. 


Por que as taxas do Tesouro dos EUA são significativamente menores do que outras 
taxas quase livres de risco? 


Por que um empréstimo no mercado repo envolve pouquíssimo risco de crédito? 


Explique por que um FRA é equivalente à troca de uma taxa de juros flutuante por 
uma taxa de juros fixa? 


Um título de 5 anos com rendimento de 11% (composto continuamente) paga um 
cupom de 8% ao final de cada ano. 
(a) Qual é o preço do título? 
(b) Qual é a duração do título? 
(c) Use a duração para calcular o efeito sobre o preço do título de uma redução de 
0,2% em seu rendimento. 
(d) Recalcule o preço do título com base em um rendimento de 10,8% ao ano e con- 
firme que o resultado está de acordo com sua resposta em (c). 


Os preços de caixa de letras do Tesouro de 6 meses e 1 ano são 94,0 e 89,0. Um título 
de 1,5 ano pagará cupons de $4 a cada 6 meses e atualmente é vendido por $94,84. 
Um título de 2 anos que pagará cupons de $5 a cada 6 meses e atualmente é vendido 
por $97,12. Calcule as taxas zero de 6 meses, 1 ano, 1,5 ano e 2 anos. 


“Um swap de taxas de juros no qual a LIBOR de 6 meses é trocada por uma taxa fixa 
de 5% sobre um principal de $100 milhões por 5 anos envolve um fluxo de caixa co- 
nhecido e um portfólio de nove FRAs”. Explique essa afirmação. 
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4.25 


4.26 


4.27 


4.28 


4.29 


4.30 


4.31 


4.32 


4.33 


Quando composta anualmente, uma taxa de juros é de 11%. Qual é a taxa quando ex- 
pressa com (a) capitalização semestral, (b) capitalização trimestral, (c) capitalização 
mensal, (d) capitalização semanal e (e) capitalização diária? 
A tabela abaixo fornece as taxas zero do Tesouro e fluxos de caixa sobre um título do 
Tesouro. As taxas zero são continuamente compostas. 

(a) Qual é o preço teórico do título? 

(b) Qual é o rendimento do título? 


Vencimento (anos) Taxa zero Pagamento de cupom Principal 


0,5 2,0% $20 
1,0 2,3% $20 
1,5 2,7% $20 
2,0 3,2% $20 $1.000 


Um título de 5 anos oferece um cupom de 5% ao ano pago semestralmente. Seu 
preço é 104. Qual é o rendimento do título? O Solver do Excel pode ser útil para essa 
questão. 


Suponha que as taxas LIBOR para vencimentos de 1, 2, 3, 4, 5 e 6 meses são 2,69%, 
2,9%, 3,1%, 3,2%, 3,25% e 3,3% com capitalização contínua. Quais são as taxas 
forward para períodos futuros de 1 mês? 


Um banco pode emprestar ou tomar emprestado pela LIBOR. A taxa LIBOR de 2 me- 
ses é 0,28% ao ano com capitalização contínua. Pressupondo que as taxas de juros não 
podem ser negativas, qual é a oportunidade de arbitragem se a taxa LIBOR de 3 meses 
é 0,1% ao ano com capitalização contínua? O quão baixa pode ser a taxa LIBOR de 3 
meses sem a criação de uma oportunidade de arbitragem? 


Um banco pode emprestar ou tomar emprestado pela LIBOR. Suponha que a taxa de 
6 meses é 5% e a taxa de 9 meses é 6%. A taxa que pode ser garantida para o período 
entre 6 meses e 9 meses usando um FRA é 7%. Quais oportunidades de arbitragem o 
banco tem a seu dispor? Todas as taxas usam capitalização contínua. 


Uma taxa de juros é cotada a 5% ao ano com capitalização semestral. Qual é a taxa 
equivalente com (a) capitalização anual, (b) capitalização mensal e (c) capitalização 
contínua? 

As taxas zero de 6 meses, 12 meses, 18 meses e 24 meses são 4%, 4,59%, 4,75% e 5%, 
com capitalização semestral. 


(a) Quais são as taxas com capitalização contínua? 

(b) Qual é a taxa forward para o período de 6 meses com início em 18 meses? 

(c) Qual é o valor de um FRA que promete pagar 6% (composto semestralmente) so- 
bre um principal de $1 milhão pelo período de 6 meses com início em 18 meses? 


Qual é o rendimento par de 2 anos quando as taxas zero são aquelas listadas no Pro- 
blema 4.32? Qual é o rendimento sobre um título de 2 anos que paga um cupom igual 
ao rendimento par? 
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4.34 A tabela a seguir informa os preços de títulos: 


Principal Tempo até o 
do título ($) vencimento (anos) Cupom anual ($) Preço do título ($) 
100 0,50 0,0 98 
100 1,00 0,0 95 
100 1,50 6,2 101 
100 2,00 8,0 104 


* Pressupõe-se que metade do cupom declarado é paga a cada seis meses. 


(a) Calcule as taxas zero para vencimentos de 6 meses, 12 meses, 18 meses e 24 
meses. 

(b) Quais são as taxas forward para os seguintes períodos: 6 meses a 12 meses, 12 
meses a 18 meses e 18 meses a 24 meses? 

(c) Quais são os rendimentos pares de 6, 12, 18 e 24 meses para títulos que fornecem 
pagamentos de cupom semestrais? 

(d) Estime o preço e o rendimento de um título de 2 anos que fornece um cupom 
semestral de 7% ao ano. 


4.35 O portfólio A é composto de um título de cupom zero de 1 ano com valor de face de 
$2.000 e um título de cupom zero de 10 anos com valor de face de $6.000. O portfólio 
B é composto de um título de cupom zero de 5,95 anos com valor de face de $5.000. 
O rendimento atual sobre todos os títulos é de 10% ao ano. 


(a) Mostre que ambos os portfólios têm a mesma duração. 

(b) Mostre que as mudanças percentuais nos valores dos dois portfólios para um 
aumento de 0,1% ao ano nos rendimentos são iguais. 

(c) Quais são as mudanças percentuais nos valores dos dois portfólios para um au- 
mento de 5% ao ano nos rendimentos? 


CAPÍTULO 


Determinação de preços 
a termo e futuros 


No capítulo, vamos analisar como os preços a termo e preços futuros se relacio- 
nam com o preço à vista do ativo subjacente. Os contratos a termo são mais fáceis de 
analisar do que os contratos futuros, pois não há ajuste diário, apenas um único paga- 
mento no vencimento. Assim, começaremos este capítulo considerando a relação en- 
tre o preço a termo e o preço à vista. Por sorte, podemos mostrar que o preço a termo e 
o preço futuro de um ativo normalmente são bastante próximos quando os vencimen- 
tos dos dois contratos são iguais. Isso é conveniente, pois significa que os resultados 
obtidos por contratos a termo quase sempre também valem para os contratos futuros. 

Na primeira parte do capítulo, derivamos alguns resultados gerais importantes 
sobre a relação entre preços a termo (ou futuros) e preços à vista. A seguir, usamos os 
resultados para analisar a relação entre preços futuros e preços à vista para contratos 
sobre índices de ações, câmbio e commodities. No próximo capítulo, considerare- 
mos contratos futuros sobre taxas de juros. 


5.1 ATIVOS DE INVESTIMENTO VERSUS ATIVOS DE CONSUMO 


Quando consideramos contratos a termo e futuros, é importante diferenciar entre ati- 
vos de investimento e ativos de consumo. Um ativo de investimento é aquele mantido 
para fins de investimento por pelo menos alguns traders. As ações e os títulos clara- 
mente são ativos de investimento. O ouro e a prata também são exemplos de ativos 
de investimento. Observe que os ativos de investimento não precisam ser mantidos 
exclusivamente para investimento. (A prata, por exemplo, possui diversos usos in- 
dustriais.) Contudo, eles precisam cumprir o requisito de serem mantidos por alguns 
traders exclusivamente para investimento. Um ativo de consumo é aquele mantido 
principalmente para consumo e normalmente não para investimento. Exemplos de 
ativos de consumo incluem commodities como cobre, petróleo bruto, milho e barri- 
gas de porco. 
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Como veremos neste capítulo, podemos utilizar argumentos de arbitragem para 
determinar os preços futuros e a termo de um ativo de investimento a partir de seu 
preço à vista e outras variáveis de mercado observáveis, mas não podemos fazer o 
mesmo para ativos de consumo. 


5.2 VENDA A DESCOBERTO 


Algumas das estratégias de arbitragem apresentadas neste capítulo envolvem a venda 
a descoberto (short selling). Essa negociação, também chamada de shorting, en- 
volve vender um ativo que não se possui. Isso é algo possível para alguns ativos de 
investimento, mas não para todos. Para mostrar como o processo funciona, vamos 
considerar a venda a descoberto de uma ação. 

Suponha que um investidor instrui um corretor a vender a descoberto 500 
ações da empresa X. O corretor executará as instruções tomando emprestado as 
ações de alguém que as possui e vendendo-as no mercado da maneira normal. 
Em algum ponto posterior, o investidor encerrará sua posição com a compra de 
500 ações da empresa X no mercado. Essas ações são então usadas para substituir 
as emprestadas para que a posição vendida (short) seja encerrada. O investidor 
obtém lucro se o preço da ação diminuir e prejuízo se ele aumentar. Se enquanto 
o contrato estiver em aberto o corretor precisar devolver as ações emprestadas e 
não houver outras ações que possam ser emprestadas de uma segunda fonte, o in- 
vestidor é forçado a encerrar a posição, mesmo que não esteja pronto para fazê-lo. 
Às vezes, a parte que vende a descoberto precisa pagar uma taxa pelo empréstimo 
das ações. 

Um investidor com uma posição vendida precisa pagar ao corretor quaisquer 
rendas, como dividendos ou juros, que normalmente seriam recebidas sobre os títu- 
los sendo vendidos a descoberto. O corretor transferirá essa renda para a conta do 
cliente do qual os títulos foram emprestados. Considere a posição de um investidor 
que vende a descoberto 500 ações em abril, quando o preço por ação é $120, e encer- 
ra a posição comprando-as de volta em julho, quando o preço por ação é $100. Su- 
ponha que um dividendo de $1 por ação é pago em maio. O investidor recebe 500 x 
$120 = $60.000 em abril, quando a posição vendida é iniciada. O dividendo leva a 
um pagamento por parte do investidor de 500 X $1 = $500 em maio. O investidor 
também paga 500 x $100 = $50.000 pelas ações quando a posição é encerrada em 
julho. Assim, o ganho líquido é: 


$60.000 — $500 — $50.000 = $9.500 


pressupondo que não há taxa pelo empréstimo das ações. A Tabela 5.1 ilustra esse 
exemplo e mostra que os fluxos de caixa da venda a descoberto correspondem aos 
fluxos de caixa da compra das ações em abril e sua venda em julho. (Mais uma vez, 
o cenário pressupõe que não há taxa pelo empréstimo das ações.) 

O investidor é obrigado a manter uma conta de margem junto ao corretor. A 
conta de margem é composta de caixa ou títulos comercializáveis depositados pelo 
investidor junto ao corretor para garantir que não abandonará a posição vendida caso 
o preço da ação aumente. Ela é semelhante à conta de margem discutida no Capí- 
tulo 2 para contratos futuros. É necessário fornecer uma margem inicial, mas se 
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TABELA 5.1 Fluxos de caixa da venda a descoberto e compra de ações 


Compra de ações 


Abril: Comprar 500 ações por $120 — $60.000 
Maio: Receber dividendo +$500 
Julho: Vender 500 ações por $100 por ação +$50.000 


Lucro líquido = —$9,500 


Venda a descoberto de ações 


Abril: Tomar emprestadas 500 ações e vendê-las por $120 + 860.000 
Maio: Pagar dividendo — 8500 
Julho: Comprar 500 ações por $100 por ação — 850.000 


Substituir ações emprestadas para encerrar posição vendida 
Lucro líquido = +$9.500 


ocorrerem movimentos adversos (ou seja, aumentos) no preço do ativo sendo ven- 
dido a descoberto, é possível que uma margem adicional seja exigida. Se a margem 
adicional não for fornecida, a posição vendida é encerrada. A conta de margem não 
representa um custo para o investidor, pois ele geralmente recebe juros sobre o saldo 
das contas de margem; se a taxa de juros oferecida não é aceitável, títulos comercia- 
lizáveis, como letras do Tesouro, geralmente podem ser utilizados para cumprir os 
requerimentos de margem. Os resultados da venda do ativo pertencem ao investidor 
e normalmente formam parte da margem inicial. 

De tempos em tempos, as regulamentações sobre venda a descoberto são al- 
teradas. Em 1938, foi introduzida a regra do uptick (aumento). Ela determina que 
as ações somente podem ser vendidas a descoberto quando há um uptick, ou seja, 
quando o movimento mais recente do preço da ação foi um aumento. A SEC aboliu 
a regra do uptick em julho de 2007, mas introduziu a regra do “uptick alternativo” 
em fevereiro de 2010. Sob essa regra, quando o preço de uma ação diminuir mais de 
10% em um dia, a venda a descoberta sofre restrições naquele dia e no dia seguinte. 
Essas restrições são tais que a ação somente pode ser vendida a descoberto por um 
preço maior do que a melhor oferta de compra atual. Ocasionalmente, a venda a 
descoberto sofre proibições temporárias. Isso aconteceu em diversos países em 2008, 
pois acreditava-se que a venda a descoberto contribuía para a alta volatilidade do 
mercado que estava ocorrendo naquele período. 


5.3 PREMISSAS E NOTAÇÃO 


Neste capítulo, pressuporemos que as seguintes afirmações são verdadeiras para al- 
guns participantes do mercado: 


1. Os participantes do mercado não estão sujeitos a custos de transação quando 
negociam. 


2. Os participantes do mercado estão sujeitos à mesma alíquota fiscal em todos os 
lucros de negociação líquidos. 
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3. Os participantes do mercado podem tomar dinheiro emprestado pela mesma 
taxa de juros livre de risco à qual podem emprestar dinheiro. 


4. Os participantes do mercado aproveitam as oportunidades de arbitragem à me- 
dida que elas ocorrem. 


Observe que não precisamos que esses pressupostos sejam verdadeiros para 
todos os participantes do mercado. Tudo que precisamos é que sejam verdadeiros, 
ou pelo menos aproximadamente verdadeiros, para alguns participantes principais, 
como grandes negociantes de derivativos. São as atividades de negociação desses 
participantes principais e sua ânsia por aproveitar as oportunidades de arbitragem 
à medida que ocorrem que determinam a relação entre os preços a termo e à vista. 


A notação a seguir será usada em todo este capítulo: 

T: Tempo até a data de entrega em um contrato a termo ou futuro (em anos) 
So: Preço do ativo subjacente ao contrato a termo ou futuro hoje 

Fo: Preço a termo ou futuro hoje 


r: Taxa de juros livre de risco com cupom zero ao ano, expressa com capitali- 
zação contínua, para um investimento com vencimento na data de entrega 
(ou seja, em T anos). 


A taxa de juros livre de risco, r, é a taxa à qual o dinheiro é emprestado ou 
tomado emprestado quando não há risco de crédito, de modo que sua devolução é ga- 
rantida. Como discutido no Capítulo 4, os participantes de mercados de derivativos 
tradicionalmente usam a LIBOR como indicador da taxa de juros livre de risco, mas 
os eventos durante a crise os levaram a adotar outras alternativas em alguns casos 
(para uma discussão mais detalhada sobre isso, consulte o Capítulo 9). 


5.4 PREÇO ATERMO PARA UM ATIVO DE INVESTIMENTO 


O contrato a termo mais fácil de avaliar é aquele lançado sobre um ativo de investi- 
mento que não oferece ao titular nenhuma renda. Ações que não pagam dividendos e 
títulos com cupom zero são exemplos desse tipo de ativo de investimento. 

Considere um contrato a termo comprado para a compra de uma ação que não 
paga dividendos em 3 meses.! Pressuponha que o preço atual da ação é $40 e a taxa 
de juros livre de risco de 3 meses é 5% ao ano. 

Primeiro, suponha que o preço a termo é relativamente alto, $43. Um arbitrador 
pode tomar emprestados $40 à taxa de juros livre de risco de 5% ao ano, comprar 
uma ação e vender a descoberto um contrato a termo de vender uma ação em 3 me- 
ses. Ao final dos 3 meses, o arbitrador entrega a ação e recebe $43. A soma de caixa 
necessária para pagar o empréstimo é: 


40e XL — 840,50 


1 Sao OST DA rd das a is ga 

Os contratos a termo sobre ações individuais não ocorrem com frequência na prática. Contudo, eles 
representam um exemplo útil para o desenvolvimento de nossas ideias. Os futuros sobre ações individuais 
começaram a ser negociados nos Estados Unidos em novembro de 2002. 
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Seguindo essa estratégia, o arbitrador garante um lucro de $43,00 — $40,50 = $2,50 
ao final do período de 3 meses. 

A seguir, suponha que o preço a termo é relativamente baixo, $39. O arbitrador 
pode vender uma ação a descoberto, investir o resultado dessa venda a 5% ao ano 
por 3 meses e assumir uma posição comprada em um contrato a termo de 3 meses. O 
resultado da venda a descoberto cresce para 40205 ronz. ou $40,50, em 3 meses. Ao 
final dos 3 meses, o arbitrador paga $39, aceita a entrega da ação sob as disposições 
do contrato a termo e a utiliza para encerrar a posição vendida. O resultado é um 
ganho líquido de: 


$40,50 — $39,00 = $1,50 


ao final dos 3 meses. As duas estratégias de negociação consideradas estão resumi- 
das na Tabela 5.2. 

Sob quais circunstâncias as oportunidades de arbitragem com aquelas na Ta- 
bela 5.2 não existem? A primeira arbitragem ocorre quando o preço a termo é maior 
do que $40,50. A segunda arbitragem ocorre quando o preço a termo é menor do que 
$40,50. Assim, deduzimos que, para não haver arbitragem, o preço a termo deve ser 
exatamente igual a $40,50. 


Uma generalização 


Para generalizar a partir desse exemplo, vamos considerar um contrato a termo sobre 
um ativo de investimento com preço Sọ que não oferece renda. Usando nossa nota- 
ção, T é o tempo até o vencimento, r é a taxa de juros livre de risco e Fo é o preço a 
termo. A relação entre Fy e Sọ é: 


Fo = Soe” (5.1) 


Se Fo > Soe”, os arbitradores podem comprar o ativo e vender a descoberto con- 
tratos a termo sobre o ativo. Se Fọ < Soe”?, eles podem vender o ativo a descoberto 


TABELA 5.2 Oportunidades de arbitragem quando o preço a termo está desalinhado com 
o preço à vista para um ativo que não oferece renda (preço do ativo = $40; 
taxa de juros = 5%; vencimento do contrato a termo = 3 meses) 

Preço a termo = $43 Preço a termo = $39 

Ação agora: Ação agora: 

Tomar emprestado $40 a 5% por 3 meses Vender a descoberto 1 unidade do ativo para realizar $40 
Comprar uma unidade do ativo Investir $40 a 5% por 3 meses 


Firmar contrato a termo para vender o ativo em 3 meses Firmar contrato a termo para comprar o ativo em 3 


por $43 meses por $39 

Ação em 3 meses: Ação em 3 meses: 
Vender o ativo por $43 Comprar o ativo por $39 
Usar $40,50 para repagar empréstimo com juros Encerrar posição vendida 


Lucro realiz 


Receber $40,50 do investimento 


ado = $2,50 Lucro realizado = $1,50 
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e firmar contratos a termo comprados sobre ele.? Em nosso exemplo, Sọ = 40, r = 
0,05 e T = 0,25, de modo que a equação (5.1) nos dá: 


Fo = 400 CA = 440,50 


o que está de acordo com nossos cálculos anteriores. 

Um contrato a termo comprado e uma compra à vista levam à propriedade do 
ativo no tempo T. O preço a termo é maior do que o preço à vista devido ao custo de 
financiar a compra à vista do ativo durante a vida do contrato a termo. Essa questão 
foi ignorada pela Kidder Peabody em 1994, uma lição que a empresa pagou caro 
para aprender (ver História de Negócios 5.1). 


E Exemplo 5.1 


Considere um contrato a termo de 4 meses para comprar um título com cupom zero que 
vencerá em 1 ano. (Isso significa que o título terá 8 meses até o vencimento do contrato a 
termo.) O preço atual do título é $930. Pressupomos que a taxa de juros livre de risco de 
4 meses (composta continuamente) é de 6% ao ano. Como títulos com cupom zero não 
oferecem renda, podemos utilizar a equação (5.1) com T = 4/12, r = 0,06 e Sọ = 930. O 
preço a termo, Fo, é dado por: 


Fo = 930€X*12 = $948,79 


Esse seria o preço de entrega em um contrato negociado hoje. a 


História de Negócios 5.1 O erro vergonhoso da Kidder Peabody 


Os bancos de investimento desenvolveram uma maneira de criar um título de cupom zero, 
chamado de strip, a partir de um título do Tesouro que paga cupom. O que eles fazem é 
vender cada um dos fluxos de caixa subjacentes do título que paga cupom como um título 
separado. Joseph Jett, um trader que trabalhava para a Kidder Peabody, tinha uma estra- 
tégia de negociação relativamente simples. Ele comprava strips e vendia-os no mercado a 
termo. Como mostra a equação (5.1), o preço a termo de um título que não fornece renda 
é sempre maior do que o preço à vista. Suponha por exemplo, que a taxa de juros de 3 
meses é 4% ao ano e o preço à vista de um strip é $70. O preço a termo de 3 meses do 
strip é 70€ XI? = 470,70. 

O sistema de computadores da Kidder Peabody informava lucro sobre cada uma 
das negociações de Jett igual ao excedente do preço a termo em relação ao preço à vista 
($0,70, em nosso exemplo). Na verdade, esse lucro era simplesmente o custo de finan- 
ciar a compra do strip. Ao rolar seus contratos, Jett conseguia impedir que esse custo se 
acumulasse para si. 

O resultado foi que o sistema informou um lucro de $100 milhões sobre as nego- 
ciações de Jett (e Jett recebeu uma bonificação enorme), quando na verdade havia um 
prejuízo de cerca de $350 milhões. Isso prova que mesmo grandes instituições financeiras 
podem errar nas coisas mais simples! 


? Para outra maneira de ver que a equação (5.1) está correta, considere a seguinte estratégia: comprar uma 
unidade do ativo e firmar um contrato a termo vendido para vendê-lo por Fọ no tempo T. O custo é Sọ e 
com certeza levará a um influxo de caixa de Fy no tempo T. Assim, Sọ deve ser igual ao valor presente de 
Fo; ou seja, Sọ = Foe 7, ou também Fy = Soe”. 
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E se as vendas a descoberto não fossem possíveis? 


As vendas a descoberto não são possíveis para todos os ativos de investimento e, às 
vezes, é cobrada uma taxa pelo arrendamento dos ativos. Mas isso não importa. Para 
derivar a equação (5.1), não precisamos ter a capacidade de vender o ativo a desco- 
berto. Tudo que precisamos é que haja participantes do mercado que detêm o ativo 
puramente para fins de investimento (e, por definição, isso é sempre verdade para 
um ativo de investimento). Se o preço a termo for baixo demais, eles considerarão 
atraente vender o ativo e assumir uma posição comprada em um contrato a termo. 

Suponha que o ativo de investimento subjacente não gera custos de estocagem 
ou rendas. Se Fo > Soe”, um investidor pode adotar a seguinte estratégia: 


1. Tomar emprestado Sọ dólares a uma taxa de juros r por T anos. 
2. Comprar 1 unidade do ativo. 


3. Vender a descoberto um contrato a termo sobre 1 unidade do ativo. 


No tempo T, o ativo é vendido por Fọ. Uma quantia Soe” é necessária para repagar o 
empréstimo nessa data, e o investidor obtém um lucro de Fo — Soe”. 

A seguir, suponha que Fo < Soe”. Nesse caso, um investidor que possui o ativo 
pode: 


1. Vender o ativo por So. 
2. Investir os resultados à taxa de juros r pelo tempo T. 


3. Assumir uma posição comprada em um contrato a termo sobre 1 unidade do 
ativo. 


No tempo T, o dinheiro investido aumentou para Soe’. O ativo é recomprado por Fo 
e o investidor obtém lucro de Soe’? — Fo em relação a posição que o investidor esta- 
ria caso o ativo tivesse sido mantido. 

Assim como no exemplo da ação que não paga dividendo considerado anterior- 
mente, podemos esperar que o preço a termo se ajustará de modo que nenhuma das 
duas oportunidades de arbitragem consideradas existam. Isso significa que a relação 
na equação (5.1) deve se manter válida. 


5.5 RENDA CONHECIDA 


Nesta seção, consideramos um contrato a termo sobre um ativo de investimento que 
oferecerá uma renda de caixa perfeitamente previsível para o titular. Os exemplos 
são ações que pagam dividendos conhecidos e títulos que pagam cupons. Adota- 
remos a mesma abordagem usada na seção anterior. Primeiro, vamos analisar um 
exemplo numérico e então revisar os argumentos formais. 

Considere um contrato a termo comprado referente à compra de um título que 
paga cupom cujo preço atual é $900. Vamos supor que o contrato a termo vence em 9 
meses. Também vamos supor que um pagamento de cupom de $40 é esperado após 4 
meses. Pressupomos que as taxas de juros livres de risco de 4 e 9 meses (compostas 
continuamente) são, respectivamente, 3% e 4% ao ano. 

Primeiro, suponha que o preço a termo é relativamente alto, $910. Um arbi- 
trador poderia tomar emprestado $900 para comprar o título e vender a descoberto 
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um contrato a termo. O pagamento de cupom tem valor presente de dg” MESMA =. 


$39,60. Dos $900, $39,60 são assim tomados emprestados a 3% ao ano por 4 meses 
para que possam ser pagos com o pagamento de cupom. Os $860,40 restantes são 
tomados emprestados a 4% ao ano por 9 meses. A quantia devida ao final do período 
de 9 meses é 860,40€"4*0:15 = $886,60. A soma de $910 é recebida pelo título sob 
as disposições do contrato a termo. Por consequência, o lucro líquido do arbitrador é: 


910,00 — 886,60 = $23,40 


A seguir, suponha que o preço a termo é relativamente baixo, $870. O investidor 
pode vender o título a descoberto e firmar um contrato a termo comprado. Dos $900 
realizados com a venda a descoberto do título, $39,60 são investidos por 4 meses a 
3% ao ano, de modo que o valor aumente até uma quantia suficiente para pagar o 
cupom do título. Os $860,40 restantes são investidos por 9 meses a 4% ao ano e au- 
mentam para $886,60. Sob as disposições do contrato a termo, $870 são pagos para 
comprar o título e a posição vendida é encerrada. Assim, o ganho do investidor é: 


886,60 — 870 = $16,60 


As duas estratégias que consideramos estão resumidas na Tabela 5.33A primeira es- 
tratégia na Tabela 5.3 produz lucro quando o preço a termo é maior do que $886,60, 
enquanto a segunda estratégia produz lucro quando o preço a termo é inferior a 
$886,60. Logo, para não haver oportunidades de arbitragem, o preço a termo deve 
ser $886,60. 


TABELA 5.3 Oportunidades de arbitragem quando o preço a termo de 9 meses está 


desalinhado com o preço à vista para um ativo que oferece uma renda em 
caixa conhecida (preço do ativo = $900; renda de $40 ocorre em 4 meses; as 
taxas de 4 e 9 meses são, respectivamente, 3% e 4% ao ano) 


Preço a termo = $910 


Preço a termo = $870 


Ação agora: 

Tomar emprestado $900: $39,60 por 4 meses e $860,40 
por 9 meses 

Comprar uma unidade do ativo 

Firmar contrato a termo para vender o ativo em 9 meses 
por $910 

Ação em 4 meses: 

Receber $40 de renda sobre o ativo 

Usar $40 para repagar primeiro empréstimo com juros 
Ação em 9 meses: 

Vender o ativo por $910 

Usar $886,60 para repagar segundo empréstimo com 
juros 


Lucro realizado = $23,40 


Ação agora: 

Vender a descoberto 1 unidade do ativo para realizar 
$900 

Investir $39,60 por 4 meses e $860,40 por 9 meses 
Firmar contrato a termo para comprar o ativo em 9 meses 
por $870 

Ação em 4 meses: 

Receber $40 do investimento de 4 meses 

Pagar renda de $40 sobre o ativo 

Ação em 9 meses: 

Receber $886,60 do investimento de 9 meses 
Comprar o ativo por $870 

Encerrar posição vendida 


Lucro realizado = $16,60 


3 Zai E P ; ; E P 

Se não é possível vender um título a descoberto, os investidores que já o possuem vendem o título e 
compram um contrato a termo sobre ele, aumentando o valor de sua posição em $16,60. E uma estratégia 
semelhante àquela descrita para o ativo na seção anterior. 
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Uma generalização 


Podemos generalizar a partir desse exemplo para argumentar que quando um ativo 
de investimento fornecer uma renda com valor presente de 1 durante a vida de um 
contrato a termo, temos: 


Fo = (So — De” (5.2) 


Em nosso exemplo, Sọ = 900,00, 1 = 40€ "PX12 = 39,60, r = 0,04 e T = 0,75, de 
modo que: 


Fo = (900,00 — 39,60)e®®**075 = g886,60 


Isso está de acordo com nosso cálculo anterior. A equação (5.2) se aplica a qualquer 
ativo de investimento que forneça uma renda em caixa conhecida. 

Se Fo > (So — De”, um arbitrador pode garantir lucro comprando o ativo e 
vendendo a descoberto um contrato a termo sobre tal ativo; se Fo < (Sọ — De”, o ar- 
bitrador pode garantir lucro vendendo o ativo a descoberto e assumindo uma posição 
comprada em um contrato a termo. Se vendas a descoberto não forem possíveis, os 
investidores que possuem o ativo lucrarão com a venda do ativo e o uso de contratos 
a termo.“ 


E Exemplo 5.2 
Considere um contrato a termo de 10 meses sobre uma ação quando seu preço é $50. 
Pressupomos que a taxa de juros livre de risco (composta continuamente) é 8% ao ano 
para todos os vencimentos. Também pressupomos que dividendos de $0,75 por ação 
são esperados após 3 meses, 6 meses e 9 meses. O valor presente dos dividendos, I, é: 


1=0,75e PL 4 0,750 0OXL 4 0,750 0OBXN2 = 2 162 
A variável T é 10 meses, de modo que o preço a termo, Fo, da equação (5.2), é dado por: 
Fo = (50 — 2,162)e"8X1012 = 851,14 


Se o preço a termo é menor do que isso, o arbitrador vende a ação a descoberto e 
compra contratos a termo. Se o preço a termo é maior do que isso, o arbitrador assu- 
me posição vendida em contratos a termo e compra a ação no mercado à vista. W 


5.6 RENDIMENTO CONHECIDO 


Agora vamos considerar a situação na qual o ativo subjacente a um contrato a termo 
oferece um rendimento conhecido, não uma renda em caixa conhecida. Isso signi- 
fica que a renda é conhecida quando expressa como porcentagem do preço do ativo 
no momento em que a renda é paga. Suponha que espera-se que um ativo forneça 
rendimento de 5% ao ano. Isso pode significar que a renda é paga uma vez ao ano 


* Para outra maneira de ver que a equação (5.2) está correta, considere a seguinte estratégia: comprar uma 
unidade do ativo e firmar um contrato a termo vendido para vendê-lo por Fo no tempo T. O custo é Sọ e com 
certeza levará a um influxo de caixa de Fo no tempo T e uma renda com valor presente de 7. A saída de caixa 
inicial é Sọ. O valor presente dos influxos é 1 + Fe”. Assim, Sọ = 1 + Foe”, ou também Fo = (So — De”. 
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e que é igual a 5% do preço do ativo no momento em que é paga; nesse caso, o ren- 
dimento seria 5% com capitalização anual. Mas isso também pode significar que a 
renda é paga duas vezes ao ano e é igual a 2,5% do preço do ativo no momento em 
que é paga; nesse caso, o rendimento seria 5% ao ano com capitalização semestral. 
Na Seção 4.2, explicamos que normalmente mensuramos as taxas de juros usando 
capitalização contínua. Da mesma forma, normalmente mensuramentos rendimentos 
usando capitalização contínua. As fórmulas para traduzir um rendimento mensurado 
com uma frequência de capitalização para um rendimento usando outra frequência 
são as mesmas apresentadas para taxas de juros na Seção 4.2. 

Defina q como o rendimento médio ao ano sobre um ativo durante a vida de um 
contrato a termo com capitalização contínua. Podemos mostrar (ver Problema 5.20) que: 


Fo = Se” 7 27 (5.3) 


E Exemplo 5.3 
Considere um contrato a termo de 6 meses sobre um ativo que, espera-se, oferecerá 
renda igual a 2% do preço do ativo uma vez durante um período de 6 meses. A taxa de 
juros livre de risco (com capitalização contínua) é 10% ao ano. O preço do ativo é $25. 
Nesse caso, Sọ = 25, r = 0,10 e T = 0,5. O rendimento é 4% ao ano com capitalização 
semestral. Da equação (4.3), este é igual a 3,96% com capitalização contínua. Logo, 
q = 0,0396, de modo que, da equação (5.3), o preço a termo, Fo, é dado por: 


Fo = 25€010- 0.039%) x 05 — $25,77 = 


5.7 AVALIAÇÃO DE CONTRATOS A TERMO 


O valor de um contrato a termo no momento em que é firmado originalmente é pró- 
ximo de zero. Posteriormente, ele pode ter valor positivo ou negativo. Para os bancos 
e outras instituições financeiras, é importante avaliar o contrato todos os dias (a cha- 
mada marcação a mercado do contrato). Usando a notação introduzida anteriormen- 
te, vamos supor que K é o preço de entrega para um contrato negociado algum tempo 
atrás, a data de entrega está T anos no futuro e r é a taxa de juros livre de risco do ano 
T. A variável Fo é o preço a termo que se aplicaria se o contrato fosse negociado hoje. 
Além disso, vamos definir f como o valor do contrato a termo hoje. 

É importante ter clareza sobre o significado das variáveis Fo, K e f. No início da 
vida do contrato a termo, o preço de entrega, K, é determinado como igual ao preço 
a termo naquele momento, e o valor do contrato, f, é 0. Com o passar do tempo, K 
permanece igual (pois é parte da definição do contrato), mas o preço a termo muda e 
o valor do contrato se torna positivo ou negativo. 

Um resultado geral, aplicável a todos os contratos a termo comprados (tanto 
sobre ativos de investimento quanto sobre ativos de consumo) é: 


f=(Fo- ke” (5.4) 


Para ver por que a equação (5.4) está correta, usamos um argumento análogo ao usado 
para contratos de taxas forward na Seção 4.7. Formamos um portfólio hoje, composto 
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de (a) um contrato a termo para comprar o ativo subjacente por K no tempo Te (b) um 
contrato a termo para vender o ativo por Fo no tempo T. O resultado do portfólio no 
tempo Té Sr — K do primeiro contrato e Fọ — Sr do segundo. O resultado total é Fo — 
Ke é conhecido com certeza hoje. Assim, o portfólio é um investimento livre de risco e 
seu valor hoje é o resultado no tempo T, descontado pela taxa de juros livre de risco, ou 
(Fo — KJe "7. O valor do contrato a termo para vender o ativo por Fo vale zero porque 
Fo é o preço a termo que se aplica a um contrato a termo firmado hoje. Logo, o valor 
de um contrato a termo (comprado) referente à compra de um ativo por K no tempo 
T deve ser (Fy — Ke, Da mesma forma, o valor de um contrato a termo (vendido) 
referente à venda do ativo por K no tempo T é (K — Foe "”. 


E Exemplo 5.4 


Um contrato a termo comprado de 1 ano sobre uma ação que não paga dividendo foi 
firmado algum tempo atrás. Atualmente, ele tem 6 meses até o vencimento. A taxa de 
juros livre de risco (com capitalização contínua) é 10% ao ano, o preço da ação é $25 e 
o preço de entrega é $24. Nesse caso, Sọ = 25, r = 0,10, T = 0,5 e K = 24. Da equação 
(5.1), o preço a termo de 6 meses, Fo, é dado por: 


Fo = 25e?! X05 = 426,28 


Da equação (5.4), o valor do contrato a termo é: 


f= (26,28 — 24)e CI X05 = $2,17 E 


A equação (5.4) mostra que podemos avaliar um contrato a termo comprado sobre 
um ativo pressupondo que o preço do ativo no vencimento do contrato a termo é 
igual ao preço a termo Fọ. Para ver como isso funciona, observe que quando usamos 
esse pressuposto, um contrato a termo comprado oferece um resultado no tempo T 
de Fo — K. Ele tem valor presente de (Fọ — Ke”, que é o valor de f na equação 
(5.4). Do mesmo modo, podemos avaliar um contrato a termo vendido sobre o ativo 
pressupondo que o preço a termo atual do ativo é realizado. Esses resultados são 
análogos ao resultado na Seção 4.7 de que podemos avaliar um contrato de taxa a 
forward pressupondo que as taxas forward são realizadas. 

Usar a equação (5.4) em conjunto com a equação (5.1) fornece a seguinte ex- 
pressão para o valor de um contrato a termo sobre um ativo de investimento que não 
fornece renda: 


f= So — ke” (5.5) 


Da mesma forma, usar a equação (5.4) em conjunto com a equação (5.2) fornece a 
seguinte expressão para o valor de um contrato a termo comprado sobre um ativo de 
investimento que oferece uma renda conhecida com valor presente T: 


f=S,-1I-Ke” (5.6) 


Finalmente, usar a equação (5.4) em conjunto com a equação (5.3) fornece a se- 
guinte expressão para o valor de um contrato a termo comprado sobre um ativo de 
investimento que oferece um rendimento conhecido a uma taxa q: 


f= Soe “-kKe” (5.7) 
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História de Negócios 5.2 Um erro de sistema? 


Um operador cambial de determinado banco firma um contrato a termo comprado para ad- 
quirir 1 milhão de libras esterlinas a um câmbio de 1,5000 em 3 meses. Ao mesmo tempo, 
outro trader na mesa ao lado assume uma posição comprada em 16 contratos futuros de 3 
meses sobre a libra. O preço futuro é 1,5000 e cada contrato é referente a 62.500 libras. As 
posições assumidas pelos traders de contratos futuros e a termo são, assim, iguais. Minutos 
depois das posições serem assumidas, os preços a termo e futuro aumentam para 1,5040. 
Os sistemas do banco mostram que o trader de futuros obteve lucro de $4.000, enquanto 
o trader de contratos a termo lucrou apenas $3.900. O segundo trader liga imediatamente 
para o departamento de sistemas do banco para reclamar. Sua reclamação é válida? 

A resposta é não! O ajuste diário de contratos futuros garante que o trader de futu- 
ros realizará um lucro quase imediato correspondente ao aumento no preço futuro. Se o 
trader de contratos a termo encerrar a posição usando um contrato vendido a 1,5040, ele 
terá contratado a compra de 1 milhão de libras a 1,5000 em 3 meses e a venda de 1 milhão 
de libras a 1,5040 em 3 meses. Isso levaria a um lucro de $4.000, mas em três meses, não 
hoje. O lucro do trader de contratos a termo é o valor presente de $4.000, o que é consis- 
tente com a equação (5.4). 

O trader de contratos a termo pode se consolar com o fato de que os ganhos e as 
perdas são tratados simetricamente. Se os preços futuros e a termo tivessem caído para 
1,4960 em vez de subido para 1,5040, o trader de futuros também teria uma perda de 
$4.000, enquanto o trader de contratos a termo teria perda de apenas $3.900. 


Quando um preço futuro muda, o ganho ou perda sobre um contrato futuro é 
calculado como a mudança no preço futuro multiplicada pelo tamanho da posição. 
Esse ganho é realizado quase imediatamente, pois os contratos futuros são ajustados 
diariamente. A equação (5.4) mostra que quando um preço a termo muda, o ganho ou 
perda é o valor presente da mudança no preço a termo multiplicada pelo tamanho da 
posição. A diferença entre o ganho e a perda sobre contratos a termo e futuros pode 
causar confusão em uma sala de operações cambiais (ver História de Negócios 5.2). 


5.8 OS PREÇOS A TERMOS E OS PREÇOS FUTUROS SÃO IGUAIS? 


A Nota Técnica disponível em www.rotman.utoronto.ca/-hull/TechnicalNotes ofere- 
ce um argumento de arbitragem mostrando que, quando a taxa de juros livre de risco 
de curto prazo é constante, o preço a termo para um contrato com data de entrega 
certa é, na teoria, o mesmo que o preço futuro para um contrato com a mesma data de 
entrega. O argumento pode ser estendido para abranger situações nas quais a taxa de 
juros é uma função conhecida do tempo. 

Quando as taxas de juros variam de maneira imprevisível (como ocorre no 
mundo real), os preços a termo e futuros, na teoria, deixam de ser iguais. Para enten- 
der um pouco a natureza da relação, podemos considerar a situação em que o preço 
do ativo subjacente, S, está fortemente correlacionado com as taxas de juros. Quando 
S aumenta, um investidor que possui uma posição futura comprada obtém um ganho 
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imediato devido ao procedimento de ajuste diário. A correlação positiva indica que 
as taxas de juros provavelmente aumentaram também. Assim, o ganho tenderá a ser 
investido a uma taxa de juros mais alta do que a média. Da mesma forma, quando S 
diminui, o investidor incorre uma perda imediata. Essa perda tenderá a ser financiada 
a uma taxa de juros menor do que a média. Um investidor que possui um contrato a 
termo, não um contrato futuro, não é afetado dessa maneira pelos movimentos das 
taxas de juros. Logo, um contrato futuro comprado será ligeiramente mais atraente 
do que um contrato a termo comprado semelhante. Assim, quando S é forte e po- 
sitivamente correlacionado com as taxas de juros, os preços futuros tendem a ser 
ligeiramente maiores do que os preços a termo. Quando S é forte e negativamente 
correlacionado com as taxas de juros, um argumento semelhante mostra que os pre- 
ços a termo tenderão a ser ligeiramente superiores aos preços futuros. 

As diferenças teóricas entre preços a termo e futuros para contratos que duram 
apenas alguns meses são, na maioria das circunstâncias, suficientemente pequenas 
para que possam ser ignoradas. Na prática, os modelos teóricos não refletem diver- 
sos fatores que podem causar diferenças entre os preços a termo e futuros, incluindo 
impostos, custos de transação e requerimentos de margem. O risco de que a contra- 
parte entrará em mora pode ser menor no caso dos contratos futuros, devido ao papel 
da câmara de compensação da bolsa. Em alguns casos, os contratos futuros também 
são mais líquidos e mais fáceis de negociar do que os contratos a termo. Apesar de 
todas essas questões, em geral seria razoável pressupor que os preços a termo e futu- 
ros são iguais. Esse é o pressuposto que normalmente usaremos nesse livro. Também 
usaremos o símbolo Fo para representar o preço futuro e o preço a termo de um ativo 
no dia de hoje. 

Uma exceção à regra de podermos pressupor que contratos futuros e a termo 
são iguais é relativa aos futuros de eurodólares. A questão será discutida na Seção 6.3. 


5.9 PREÇOS FUTUROS DE ÍNDICES DE AÇÕES 


Introduzimos os futuros sobre índices de ações na Seção 3.5 e mostramos como um 
contrato futuro sobre um índice de ações é uma ferramenta útil na gestão de portfólios 
de ações. A Tabela 3.3 mostra os preços futuros de diversos índices. Agora, estamos 
posicionados para considerar como os preços futuros de índices são determinados. 

Em geral, um índice de ações pode ser considerado como o preço de um ativo 
de investimento que paga dividendos." O ativo de investimento é o portfólio compos- 
to das ações subjacentes ao índice e os dividendos pagos pelo ativo de investimento 
são aqueles que seriam recebidos pelo titular desse portfólio. Em geral, pressupõe-se 
que os dividendos oferecem um rendimento conhecido e não uma renda em caixa 
conhecida. Se q é a taxa de rendimento em dividendos, a equação (5.3) dá o preço 
futuro, Fo, como: 


Fo = Soe” 97 (5.8) 


Isso mostra que o preço futuro aumenta por uma taxa r — q com o vencimento do 
contrato futuro. Na Tabela 3.3, o preço de ajuste futuro de dezembro do S&P 500 


5 : E E neza e 
Ocasionalmente, isso não é verdade: ver História de Negócios 5.3. 
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História de Negócios 5.3 O contrato futuro Nikkei 225 da CME 


Os argumentos neste capítulo sobre como preços futuros de índices são determinados 
exigem que o índice tenha o valor de um ativo de investimento. Isso significa que ele tem 
o valor de um portfólio de ativos que pode ser negociado. O ativo subjacente do contrato 
futuro sobre o Índice Nikkei 225 da Chicago Mercantile Exchange não cumpre esse re- 
quisito, e o porquê disso é bastante sutil. Suponha que S é o valor do Índice Nikkei 225. 
Este é o valor de um portfólio de 225 ações japonesas mensurado em ienes. A variável 
subjacente ao contrato futuro da CME sobre o Nikkei 225 tem um valor em dólares de 
5S. Em outras palavras, o contrato futuro toma uma variável mensurada em ienes e trata-a 
como se estivesse em dólares. 

Não podemos investir em um portfólio cujo valor sempre será 5S$ dólares. O melhor 
que podemos fazer é investir em algo que sempre valerá 55 ienes ou em um que sempre 
valerá 505 dólares, em que Q é o valor em dólares de 1 iene. A variável 55 dólares não é, 
assim, o preço de um ativo de investimento, e a equação (5.8) não se aplica. 

O contrato futuro sobre o Nikkei 225 da CME é um exemplo de quanto. Um quanto 
é um derivativo no qual o ativo subjacente é mensurado em uma moeda e o resultado em 
outra. Os quantos serão discutidos em mais detalhes no Capítulo 30. 


é cerca de 0,75% menor do que o preço de ajuste de junho. Isso indica que em 14 
de maio de 2013, a taxa de juros livre de risco de curto prazo r era menor do que o 
rendimento em dividendos q em cerca de 1,5% ao ano. 


EH Exemplo 5.5 


Considere um contrato futuro de 3 meses sobre um índice. Suponha que as ações sub- 
jacentes ao índice oferecem um rendimento de 1% ao ano, que o valor atual do índice é 
1.300 e que a taxa de juros livre de risco composta continuamente é 5% ao ano. Nesse 
caso, r = 0,05, Sọ = 1.300, T = 0,25 e q = 0,01. Assim, o preço futuro, Fo, é dado por: 


Fo = 1.300e98 — 000 x 025 = 41.313,07 E 


Na prática, o rendimento em dividendos sobre o portfólio subjacente ao índice varia de 
uma semana para a outra durante o ano. Por exemplo, boa parte dos dividendos sobre 
ações da NYSE é paga na primeira semana de fevereiro, maio, agosto e novembro de 
cada ano. O valor escolhido de q deve representar o rendimento em dividendos anua- 
lizado médio durante a vida do contrato. Os dividendos usados para estimar q devem 
ser aqueles para os quais a data ex-dividendos cai durante a vida do contrato futuro. 


Arbitragem de índice 


Se Fo > Soe” 7 MT, é possível obter lucro comprando as ações subjacentes ao índice 
pelo preço à vista (ou seja, para entrega imediata) e vendendo a descoberto contra- 
tos futuros. Se Fo < Soe” ~ D7, é possível obter lucro pela ação contrária, ou seja, 
vendendo a descoberto ou simplesmente vendendo as ações subjacentes ao índice e 
assumindo uma posição comprada em contratos futuros. Essas estratégias são co- 
nhecidas pelo nome de arbitragem de índice. Quando Fo < Soe” ~ PT, a arbitragem 
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História de Negócios 5.4 Arbitragem de índice em outubro de 1987 


Para trabalhar com arbitragem de índice, o trader deve ser capaz de negociar o contrato 
futuro sobre índice e o portfólio de ações subjacente ao índice muito rapidamente aos 
preços cotados no mercado. Em condições de mercado normais, isso é possível usando 
program trading (negociação programada), e a relação na equação (5.8) se mantém bem. 
Dois exemplos de dias em que o mercado foi totalmente anormal são 19 e 20 de outubro 
de 1987. Na chamada “Segunda-Feira Negra”, 19 de outubro de 1987, o mercado des- 
pencou mais de 20% e as 604 milhões de ações negociadas na New York Stock Exchange 
superaram facilmente todos os recordes anteriores. Os sistemas da bolsa ficaram sobre- 
carregados e as ordens de compra ou venda de ações naquele dia tiveram atrasos de até 
duas horas antes de serem executadas. 

Durante boa parte de 19 de outubro de 1987, os preços futuros tiveram um des- 
conto significativo em relação ao índice subjacente. Por exemplo, no fechamento das 
negociações, o índice S&P 500 estava em 225,06 (queda de 57,88 no dia), enquanto 
o preço futuro para a entrega em dezembro sobre o S&P 500 era de 201,50 (queda de 
80,75 no dia). O motivo para isso foi principalmente o atraso no processamento de or- 
dens, que tornou a arbitragem de índice impossível. No dia seguinte, a terça-feira de 20 
de outubro de 1987, a New York Stock Exchange impôs restrições temporárias sobre o 
modo como o program trading poderia ser realizado. Isso também dificultou bastante 
a arbitragem de índice e continuou a destruição da ligação tradicional entre índices de 
ações e futuros de índices de ações. Em determinado momento, o preço futuro para o 
contrato de dezembro era 18% inferior ao índice S&P 500. Após alguns dias, contudo, 
o mercado voltou ao normal e as atividades dos arbitradores garantiram que a equação 
(5.8) governaria a relação entre os preços futuros e à vista dos índices. 


de índice muitas vezes é realizada por um fundo de pensão que possui um portfólio 
indexado de ações. Quando Fo > Spe” 7 DT, pode ser realizada por um banco ou em- 
presa que possui investimentos de curto prazo no mercado monetário. Para índices 
que envolvem muitas ações, a arbitragem de índice também pode ser realizada pela 
negociação de uma amostra representativa relativamente pequena de ações cujos mo- 
vimentos se assemelham bastante aos do índice. Em geral, a arbitragem de índice é 
implementada por meio de program trading, o que envolve usar um sistema compu- 
tadorizado para gerar as negociações. 

Na maior parte do tempo, as atividades dos arbitradores garantem que a equa- 
ção (5.8) será válida, mas ocasionalmente a arbitragem é impossível e o preço futuro 
se desalinha do preço à vista (ver História de Negócios 5.4). 


5.10 CONTRATOS A TERMO E FUTUROS SOBRE MOEDAS 


Agora vamos considerar os contratos cambiais a termo e futuros da perspectiva de 
um investidor americano. O ativo subjacente é uma unidade da moeda estrangeira. 
Assim, vamos definir a variável Sọ como o preço à vista atual em dólares america- 
nos de uma unidade da moeda estrangeira e Fy como os preços a termo ou futuros 
em dólares americanos de uma unidade da moeda estrangeira. As definições são 
consistentes com o modo como definimos Sọ e Fo para outros ativos subjacentes de 
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contratos a termo e futuros. Contudo, como mencionado na Seção 2.11, eles não cor- 
respondem necessariamente ao modo como as taxas de câmbio à vista e a termo são 
cotadas. Para os principais câmbios que não a libra esterlina, euro, dólar australiano 
e dólar neozelandês, a taxa de câmbio à vista ou a termo normalmente é cotada como 
o número de unidades da moeda equivalente a um dólar americano. 

Uma moeda estrangeira tem a propriedade de que o seu titular possa obter ju- 
ros pela taxa de juros livre de risco prevalecente no país estrangeiro. Por exemplo, o 
titular pode investir a moeda em um título denominado nela. Vamos definir rp como 
o valor da taxa de juros livre de risco estrangeira quando o dinheiro é investido nela 
pelo tempo T. A variável r é a taxa de juros livre de risco quando o dinheiro é inves- 
tido por esse período de tempo em dólares americanos. 

A relação entre Fy e Sọ é: 


Fo = Soe” 7 T (5.9) 


Essa é a famosa relação de paridade da taxa de juros nas finanças internacionais. O 
motivo para ela ser verdadeira está ilustrado na Figura 5.1. Imagine que um indiví- 
duo começa com 1.000 unidades da moeda estrangeira. Temos duas maneiras de con- 
verter esse valor para dólares no tempo T. Uma é investir a quantia por T anos à taxa 
rre firmar um contrato a termo para vender o resultado em troca de dólares no tempo 
T. Isso gera 1.000e'f" Fo dólares. A outra é trocar a moeda estrangeira por dólares 
no mercado à vista e investir o resultado por T anos à taxa r. Isso gera 1.00089e” 
dólares. Na ausência de oportunidades de arbitragem, as duas estratégias devem dar 
o mesmo resultado. Logo: 


1.000e"” Fo = 1.0008,e” 
de modo que: 


Fo = Soe” SE 


1000 unidades de 
moeda estrangeira 
no tempo zero 


1000e”" unidades 100050 
de moeda estrangeira dólares no 
no tempo T tempo zero 
1000e7” Fo 1000592” 
dólares no dólares no 

tempo T tempo T 


FIGURA 5.1 Duas maneiras de converter 1.000 unidades de uma moeda estrangeira para 
dólares no tempo T. Aqui, So é a taxa de câmbio à vista, Fo é a taxa de câmbio a termo er er; 
são as taxas de juros livre de risco em dólares e na moeda estrangeira. 
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E Exemplo 5.6 
Suponha que as taxas de juros de 2 anos na Austrália e nos Estados Unidos são 3% e 


1%, respectivamente, e o câmbio à vista é 0,9800 USD por AUD. Da equação (5.9), a 
taxa de câmbio a termo de 2 anos deve ser: 


0,9800eº! 00) x2 = 0,9416 


Suponha que a taxa de câmbio a termo de 2 anos é menor do que isso, por exemplo, 
0,9300. Um arbitrador pode: 


1. Tomar emprestado 1.000 AUD a 3% ao ano por 2 anos, converter 980 USD e 
investir os USD a 1% (ambas as taxas são continuamente compostas). 


2. Firmar um contrato a termo para comprar 1.061.84 AUD por 1.061,84 X 
0,93 = 987,51 USD. 


Os 980 USD que são investidos a 1% aumentam para 980eºº! X ? = 999,80 USD em 
2 anos. Dessa quantia, 987,51 USD são usados para comprar 1.061,84 AUD sob as dispo- 
sições do contrato a termo, o que é exatamente o necessário para repagar o principal e os 
juros sobre os 1.000 AUD emprestados (1.000e™” X2 = 1,061,844). A estratégia, assim, 
dá origem a lucro sem risco de 999,80 — 987,51 = 12,29 USD. (Se isso tudo não parece 
muito animador, considere a seguinte estratégia semelhante, na qual você toma empres- 
tado 100 milhões de AUD!) 

A seguir, suponha que a taxa a termo de 2 anos é 0,9600 (maior do que o valor de 
0,9416 gerado pela equação (5.9)). Um arbitrador pode: 


1. Tomar emprestado 1.000 USD a 1% ao ano por 2 anos, converter para 
1.000/0,9800 = 1.020,41 AUD e investir os AUD a 3%. 


2. Firmar um contrato a termo para vender 1.083,51 AUD por 1.083,51 X 0,96 = 
1.040,17 USD. 


Os 1.020,41 AUD investidos a 3% aumentam para 1.020,41eºº X2 = 1.083,51 AUD em 
2 anos. O contrato a termo tem o efeito de converter essa quantia em 1.040,17 USD. A 
quantia necessária para pagar os empréstimos em USD é 1.000€ºº! X2 = 1.020,20 USD. 


Assim, a estratégia dá origem a um lucro sem risco de 1.040,17 — 1.020,20 = 
19,97 USD. E 


A Tabela 5.4 mostra cotações de futuros cambiais em 14 de maio de 2013. As co- 
tações estão em dólares americanos por unidade da moeda estrangeira. (No caso do 
iene japonês, a cotação está em dólares americanos por 100 ienes.) Essa é a con- 
venção de cotação normal para contratos futuros. A equação (5.9) se aplica, com r 
igual à taxa de juros livre de risco americana e rpigual à taxa de juros livre de risco 
estrangeira. 

Em 14 de maio de 2013, as taxas de juros de curto prazo sobre o iene japo- 
nês, o franco suíço e o euro eram menores do que a taxa de juros de curto prazo 
sobre o dólar americano. Isso corresponde à situação r > rpe explica por que os 
preços futuros para essas moedas aumentam com o vencimento na Tabela 5.4. 
Para o dólar australiano, a libra esterlina e o dólar canadense, as taxas de juros de 
curto prazo eram maiores do que nos Estados Unidos. Isso corresponde à situação 
r> re explica por que os preços de ajuste futuros dessas moedas diminuem com 
o vencimento. 
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TABELA 5.4 Cotações futuras para determinados grupos do CME Group sobre moedas 
estrangeiras em 14 de maio de 2013 


Abertura Alta Baixa 


Ajuste 


Última 


anterior negociação Mudança Volume 


Dólar australiano, USD por AUD, 100.000 AUD 


Junho de 2013 0,9930 0,9980 0,9862 
Setembro de 2013 0,9873 0,9918 0,9801 
Libra esterlina, USD por GBP, 62.500 GBP 

Junho de 2013 1,5300 1,5327 1,5222 
Setembro de 2013 1,5285 1,5318 1;5217 
Dólar canadense, USD por CAD, 100.000 CAD 

Junho de 2013 0,9888 0,9903 0,9826 
Setembro de 2013 0,9867 0,9881 0,9805 
Dezembro de 2013 0,9844 0,9859 0,9785 
Euro, USD por EUR, 125.000 EUR 

Junho de 2013 1,2983 13032 1,2932 
Setembro de 2013 1,2990 1,3039 1,2941 
Dezembro de 2013 1,3032 1,3045 1,2953 
Iene japonês, USD por 100 ienes, 12,5 milhões de ienes 
Junho de 2013 0,9826 0,9877 0,9770 
Setembro de 2013 0,9832 0,9882 0,9777 
Franco suíço, USD por CHF, 125.000 CHF 

Junho de 2013 1,0449 1,0507 1,0358 
Setembro de 2013 1,0467 1,0512 1,0370 


E Exemplo 5.7 


0,9930 
0,9869 


1,5287 
1,5279 


0,9886 
0,9865 
0,9844 


1,2973 
1,2981 
1,2989 


0,9811 
0,9816 


1,0437 
1,0446 


0,9870 
0,9808 


1,5234 
1,5224 


0,9839 
0,9819 
0,9797 


1,2943 
1,2950 
1,2957 


0,9771 
0,9777 


—0,0060 
—0,0061 


—0,0053 
—0,0055 


—0,0047 
—0,0046 
—0,0047 


—0,0030 
—0,0031 
—0,0032 


—0,0040 
—0,0039 


—0,0069 
—0,0070 


118.000 
535 


112.406 
214 


63.452 
564 
101 


257.103 
621 
81 


160.395 
341 


41.463 
16 


Na Tabela 5.4, o preço de ajuste de setembro para o dólar australiano é cerca de 0,6% 
menor do que o preço de ajuste de junho. Isso indica que os preços futuros estão 
diminuindo cerca de 2,4% ao ano com o vencimento. Da equação (5.9), esta é uma 
estimativa de quanto as taxas de juros australianas de curto prazo excederão as taxas 


de juros americanas de curto prazo em 14 de maio de 2013. 


Uma moeda estrangeira como um ativo que oferece um 


rendimento conhecido 


A equação (5.9) é idêntica à equação (5.3), com q substituído por r; Não é coinci- 
dência. Uma moeda estrangeira pode ser considerada um ativo de investimento que 
paga um rendimento conhecido. O rendimento é a taxa de juros livre de risco na 


moeda estrangeira. 


Para entender isso, observe que o valor dos juros pagos em uma moeda estran- 
geira depende do valor da moeda. Suponha que a taxa de juros sobre a libra esterlina 
é 5% ao ano. Para um investidor americano, a libra esterlina oferece renda igual a 
5% do valor da libra esterlina ao ano. Em outras palavras, ela é um ativo que oferece 


rendimento de 5% ao ano. 
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5.11 FUTUROS SOBRE COMMODITIES 


Agora passamos para uma consideração dos contratos futuros sobre commodities. 
Primeiro, vamos analisar os preços futuros de commodities que são ativos de inves- 
timento, como ouro e prata. A seguir, examinamos os preços futuros dos ativos de 
consumo. 


Renda e custos de estocagem 


Como explicado na História de Negócios 3.1, as estratégias de hedge dos produtores 
de ouro levam a um requerimento da parte dos bancos de investimento de tomar ouro 
emprestado. Os proprietários de ouro, como os bancos centrais, cobram juros na for- 
ma da chamada taxa de arrendamento do ouro quando emprestam ouro. O mesmo 
vale para a prata. Assim, ouro e prata geram renda para seus titulares. Assim como 
outras commodities, os dois metais também têm custos de estocagem. 

A equação (5.1) mostra que, na ausência de custos de estocagem e renda, o 
preço a termo de uma commodity que é um ativo de investimento é dado por: 


Fr Se” (5.10) 


Os custos de estocagem podem ser tratados como uma renda negativa. Se U é o valor 
presente de todos os custos de estocagem, líquidos da renda, durante a vida do con- 
trato a termo, a equação (5.2) nos diz que: 


Fo = (So + UJe” (5.11) 


EH Exemplo 5.8 


Considere um contrato futuro de 1 ano sobre um ativo de investimento que não gera 
renda. Custa $2 por unidade estocar o ativo, com o pagamento sendo realizado no 
final do ano. Pressuponha que o preço à vista é $450 por unidade e a taxa de juros livre 
de risco é 7% ao ano para todos os vencimentos. Isso corresponde a r = 0,07, So = 
450,T = le: 


U=2e0 "NX! = 1,865 
Da equação (5.11), o preço futuro teórico, Fo, é dado por: 
Fo = (450 + 1,865)" X 1 = $484,63 


Se o preço futuro real é maior do que 484,63, um arbitrador pode comprar o ativo e ven- 
der a descoberto contratos futuros de 1 ano para garantir o lucro. Se o preço futuro real é 
inferior a 484,63, o investidor que já possui o ativo pode melhorar seu retorno vendendo 
o ativo e comprando contratos futuros. E 


é Lembre-se que para ser um ativo de investimento, o ativo não precisa ser mantido exclusivamente para 
fins de investimento. O necessário é que alguns indivíduos o mantenham para fins de investimento e que 
eles estejam preparados para vendê-lo e para assumir posições compradas em contratos a termo, caso a 
segunda opção pareça atraente. Isso explica por que a prata, apesar de seus usos industriais, é um ativo 
de investimento. 
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Se os custos de estocagem (líquidos da renda) incorridos em qualquer momento são 
proporcionais ao preço da commodity, eles podem ser tratados como um rendimento 
negativo. Nesse caso, da equação (5.3): 


Fo = Se" Pr (5.12) 


onde u denota os custos de estocagem anuais como proporção do preço à vista líqui- 
do de qualquer rendimento obtido sobre o ativo. 


Commodities de consumo 


Commodities que são ativos de consumo, não ativos de investimento, geralmente 
não oferecem renda, mas podem estar sujeitos a custos de estocagem significativos. 
Agora, vamos revisar cuidadosamente as estratégias de arbitragem usadas para deter- 
minar os preços futuros a partir de preços à vista.” 

Suponha que, em vez da equação (5.11), nós temos: 


Fo > (So + UJe” (5.13) 


Para tirar vantagem dessa oportunidade, um arbitrador poderia implementar a se- 
guinte estratégia: 


1. Tomar emprestado uma quantia Sọ + U à taxa de juros livre de risco e usá-la 
para comprar uma unidade da commodity e pagar os custos de estocagem. 


2. Vender a descoberto um contrato futuro sobre uma unidade da commodity. 


Se considerarmos o contrato futuro como um contrato a termo, eliminando o ajuste 
diário, essa estratégia leva a um lucro de Fo — (So + U)e” no tempo T. Não há ne- 
nhum problema em implementar a estratégia para qualquer commodity. Contudo, 
quando os arbitradores o fazem, há uma tendência de Sọ aumentar e Fo diminuir até 
que a equação (5.13) deixe de ser verdade. Assim, podemos concluir que a equação 
(5.13) não pode se manter por qualquer período de tempo significativo. 

A seguir, suponha que: 


Fo < (So + UJe” (5.14) 


Quando a commodity é um ativo de investimento, poderíamos argumentar que mui- 
tos investidores a mantém exclusivamente para fins de investimento. Quando ob- 
servam a desigualdade na equação (5.14), eles obtêm um lucro ao adotar a seguinte 
estratégia: 


1. Vender a commodity, poupar os custos de estocagem e investir o resultado à 
taxa de juros livre de risco. 


2. Assumir uma posição comprada em um contrato futuro. 


O resultado é um lucro sem risco no vencimento igual a (Sọ + U)e” — Fy em relação 
à posição em que os investidores estariam se tivessem mantido a commodity. Logo, 
a equação (5.14) não pode ser válida por muito tempo. Como nem a equação (5.13) 
nem a (5.14) se sustentam por muito tempo, devemos ter que Fy = (Sọ + UJe””. 


1 Para algumas commodities, o preço à vista depende do local da entrega. Pressupomos que o local da 
entrega é o mesmo para à vista e futuros. 
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Esse argumento não pode ser utilizado para uma commodity que é um ativo 
de consumo e não um ativo de investimento. Os indivíduos e empresas que possuem 
uma commodity de consumo normalmente planejam usá-la de alguma maneira. Eles 
relutam em vender o commodity no mercado à vista e comprar contratos a termo 
ou futuros, pois contratos não podem ser utilizados como insumos em um processo 
industrial ou consumidos de alguma outra maneira. Assim, nada impede a equação 
(5.14) de se manter e tudo que podemos afirmar em relação a uma commodity de 
consumo é que: 


Fo = (So + Ue” (5.15) 


Se os custos de estocagem são expressos como uma proporção u do preço à vista, o 
resultado equivalente é: 


Fo = Soe + T (5.16) 


Rendimentos de conveniência 


As equações (5.15) e (5.16) não são necessariamente relações de igualdade porque 
os usuários de uma commodity de consumo podem acreditar que a propriedade do 
item físico oferece benefícios que não podem ser obtidos pelos titulares de contratos 
futuros. Por exemplo, uma refinaria de petróleo provavelmente não veria um contrato 
futuro sobre petróleo bruto como sendo igual ao petróleo bruto armazenado em seu 
estoque. O petróleo bruto em estoque pode ser usado como insumo do processo de 
refino, enquanto um contrato futuro não pode ser usado para isso. Em geral, a pro- 
priedade do ativo físico permite ao fabricante manter um processo de produção em 
funcionamento e talvez até lucrar com escassezes locais temporárias. Um contrato 
futuro não faz o mesmo. Os benefícios de manter o ativo físico também são conside- 
rados o rendimento de conveniência gerado pela commodity. Se o valor em dólares 
dos custos de estocagem é conhecido e tem valor presente U, então o rendimento de 
conveniência y é definido de tal forma que: 


Foe”? = (So + UJe” 


Se os custos de estocagem por unidade são uma proporção constante, u, do preço à 
vista, então y é definido de modo que: 


Foe?” = Soe” +u)T 
ou: 
Fo = Soe t "TDT (5.17) 


O rendimento de conveniência mede simplesmente quanto o lado esquerdo é menor 
do que o lado direito na equação (5.15) ou na (5.16). Para ativos de investimento, 
o rendimento de conveniência deve ser zero; caso contrário, há oportunidades de 
arbitragem. A Tabela 2.2, no Capítulo 2, mostra que em 14 de maio de 2013, o preço 
futuro da soja diminuía quando o vencimento do contrato aumentava de julho de 
2013 para novembro do mesmo ano. Esse padrão sugere que o rendimento de conve- 
niência, y, é maior do que r + u durante esse período. 

O rendimento de conveniência reflete as expectativas do mercado em relação à 
disponibilidade futura da commodity. Quanto maior a possibilidade de ocorrência de 


132 


Opções, futuros e outros derivativos 


escassezes, maior o rendimento de conveniência. Se os usuários da commodity têm 
estoques altos, é improvável que ocorra escassez no futuro próximo e o rendimento 
de conveniência tende a ser baixo. Se os estoques são baixos, a escassez se torna 
mais provável e o rendimento de conveniência normalmente é mais elevado. 


5.12 O CUSTO DE CARREGAMENTO 


A relação entre preços futuros e preços à vista pode ser resumida em termos do custo 
de carregamento. Este mede o custo de estocagem mais os juros pagos para financiar 
o ativo menos a renda obtida sobre o ativo. Para uma ação que não paga dividendos, 
o custo de carregamento é r, pois não há custos de estocagem e não se obtém uma 
renda; para um índice de ações, é r — q, pois obtém-se uma renda a uma taxa q sobre 
o ativo. Para uma moeda, é r — r; para uma commodity que oferece renda a uma 
taxa q e exige custos de estocagem a uma taxa u, ér — q + u; e assim por diante. 

Defina o custo de carregamento como c. Para um ativo de investimento, o pre- 
ço futuro é: 


Fo = Soe? (5.18) 
Para um ativo de consumo, é: 
Fo = Soet D7 (5.19) 


onde y é o rendimento de conveniência. 


5.13 OPÇÕES DE ENTREGA 


Um contrato a termo normalmente especifica que a entrega deve ocorrer em um 
determinado dia, mas um contrato futuro muitas vezes permite que a parte com a po- 
sição vendida escolha entregar em qualquer momento durante determinado período. 
(Em geral, a parte tem que dar alguns dias de aviso sobre sua intenção de realizar a 
entrega.) A escolha introduz uma complicação à determinação dos preços futuros. O 
vencimento do contrato futuro deve ser pressuposto como sendo o início, meio ou 
final do período de entrega? Apesar de a maioria dos contratos futuros ser encerrada 
antes do vencimento, é importante saber quando a entrega ocorrerá para calcular o 
preço futuro teórico. 

Se o preço futuro é uma função crescente do tempo até o vencimento, a equa- 
ção (5.19) nos mostra que c > y, de modo que os benefícios de manter o ativo (in- 
cluindo o rendimento de conveniência e líquido de custos de estocagem) são meno- 
res do que a taxa de juros livre de risco. Em geral, o melhor nesse caso para a parte 
com a posição vendida é realizar a entrega assim que possível, pois os juros obtidos 
sobre o caixa recebido supera os benefícios de se manter o ativo. Em via de regra, 
os preços futuros nessas circunstâncias devem ser calculados com base na entrega a 
ocorrer no início do período. Se os preços futuros diminuem à medida que o tempo 
até o vencimento aumenta (c < y), o contrário é verdade. Nesse caso, em geral é 
melhor para a parte com a posição vendida entregar o mais tarde possível, e os preços 
futuros devem, em geral, ser calculados com base nesse pressuposto. 
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5.14 PREÇOS FUTUROS E PREÇOS À VISTA FUTUROS ESPERADOS 


A opinião média do mercado sobre qual será o preço à vista de um ativo em determi- 
nado tempo futuro é chamado de preço à vista esperado do ativo naquele momento. 
Suponha que estamos em junho e o preço futuro de setembro do milho é 350 centa- 
vos. É interessante perguntar qual é o preço à vista esperado do milho em setembro. 
Menor do que 350 centavos, maior do que 350 centavos ou exatamente igual a 350 
centavos? Como ilustra a Figura 2.1, o preço futuro converge com o preço à vista no 
vencimento. Se o preço à vista esperado é menor do que 350 centavos, o mercado 
deve estar esperando que o preço futuro de setembro diminua, então os traders com 
posições vendidas ganham e os traders com posições compradas perdem. Se o preço à 
vista esperado é maior do que 350 centavos, o contrário deve ser verdade. O mercado 
deve estar esperando que o preço futuro de setembro aumente, então os traders com 
posições compradas ganham, enquanto aqueles com posições vendidas perdem. 


Keynes e Hicks 


Os economistas John Maynard Keynes e John Hicks argumentaram que se os hed- 
gers tenderem a manter posições vendidas e os especuladores tenderem a manter 
posições compradas, o preço futuro de um ativo ficará abaixo do preço à vista espe- 
rado.º Isso ocorre porque os especuladores precisam de compensação pelos riscos 
que estão correndo. Eles somente negociarão se puderem esperar que, em média, 
ganharão dinheiro. Os hedgers perdem dinheiro em média, mas provavelmente estão 
preparados para aceitar isso porque o contrato futuro reduz seus riscos. Se os hedgers 
tenderem a manter posições compradas enquanto os especuladores mantêm posições 
vendidas, Keynes e Hicks argumentam que o preço futuro ficará acima do preço à 
vista esperado por um motivo semelhante. 


Risco e retorno 


A abordagem moderna para explicar a relação entre preços futuros e preços à vista espe- 
rados se baseia na relação entre risco e retorno esperado na economia. Em geral, quanto 
maior o risco de um investimento, maior o retorno esperado exigido pelo investidor. O 
Modelo de Precificação de Ativos Financeiros (CAPM), explicado no apêndice do Ca- 
pítulo 3, mostra que há dois tipos de risco na economia: sistemático e não sistemático. 
O risco não sistemático não deve ser importante para o investidor. Ele pode ser quase 
totalmente eliminado por um portfólio bem diversificado. Assim, o investidor não deve 
precisar de um retorno maior do que o esperado por correr um risco não sistemático. O 
risco sistemático, por outro lado, não pode ser eliminado por diversificação. Ele decorre 
da correlação entre os retornos do investimento e os retornos do mercado de ações como 
um todo. Em geral, o investidor precisa de um retorno esperado maior do que a taxa de 
juros livre de risco por correr quantidades positivas de risco sistemático. Além disso, o 
investidor está preparado para aceitar um retorno esperado menor do que a taxa de juros 
livre de risco quando o risco sistemático em um investimento é negativo. 


8 Ver: J. M. Keynes, A Treatise on Money. London: Macmillan, 1930; e J. R. Hicks, Value and Capital. 
Oxford: Clarendon Press, 1939. 
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O risco em uma posição futura 


Vamos considerar um especulador que assume uma posição comprada em um con- 
trato futuro que dura T anos na esperança de que o preço à vista do ativo ficará 
acima do preço futuro ao final da vida do contrato futuro. Vamos ignorar o ajuste 
diário e pressupor que o contrato futuro pode ser tratado como um contrato a termo. 
Também supomos que o especulador coloca o valor presente do preço futuro em um 
investimento sem risco ao mesmo tempo que assume uma posição futura comprada. 
O resultado do investimento livre de risco é usado para comprar o ativo na data de 
entrega. O ativo é então imediatamente vendido por seu preço de mercado. Os fluxos 
de caixa do especulador são os seguintes: 


Hoje: —Foe "7 


Fim do contrato futuro: + Sr 


onde Fo é o preço futuro hoje, Sy é o preço do ativo no tempo T ao final do contrato 
futuro e r é o retorno livre de risco sobre os fundos investidos pelo tempo T. 

Como podemos avaliar esse investimento? A taxa de desconto que devemos 
usar para o fluxo de caixa esperado no tempo T é igual ao retorno exigido pelo inves- 
tidor para esse investimento. Suponha que k é o retorno exigido pelo investidor para 
esse investimento. O valor presente do investimento é: 


-Foe "T + E(Sge 


onde E denota o valor esperado. Podemos pressupor que todos os investimentos em 
mercados de títulos são apreçados de modo que tenham valor presente líquido zero. 
Isso significa que: 


-Foye "T + E(Spe T = 0 
ou: 
Fo = E(Spe" 7 9T (5.20) 


Como acabamos de discutir, os retornos que os investidores precisam sobre um in- 
vestimento dependem de seu risco sistemático. O investimento que estamos consi- 
derando é basicamente um investimento no ativo subjacente ao contrato futuro. Se 
os retornos desse ativo não estão correlacionados com o mercado de ações, a taxa 
de desconto correta a ser utilizada é a taxa de juros livre de risco r, então devemos 
estabelecer que k = r. Assim, a equação (5.20) nos dá: 


Fo = E(ST) 


Isso mostra que o preço futuro é uma estimativa objetiva do preço à vista futuro es- 
perado quando o retorno do ativo subjacente não está correlacionado com o mercado 
de ações. 

Se o retorno do ativo está positivamente correlacionado com o mercado de ações, 
k > re a equação (5.20) leva a Fo < E(Sr). Isso mostra que quando o ativo subjacente 
ao contrato futuro possui um risco sistemático positivo, devemos esperar que o preço 
futuro subestime o preço à vista futuro esperado. Um exemplo de ativo com risco siste- 
mático positivo seria um índice de ações. O retorno esperado dos investidores sobre as 
ações subjacentes ao índice geralmente é maior do que a taxa de juros livre de risco, r. 
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TABELA 5.5 Relação entre preço futuro e preço à vista futuro esperado 


Relação do retorno Relação do preço futuro 
esperado k do ativo com a F com o preço à vista 
Ativo subjacente taxa de juros livre de risco r futuro esperado E(S7) 
Sem risco sistemático k=r Fo = E(S7) 
Risco sistemático positivo k>r Fo < E(S7) 
Risco sistemático negativo k<r Fo > E(Sr) 


Os dividendos oferecem um retorno de q. O aumento esperado no índice deve, assim, 
ser maior do que r — q. Logo, a equação (5.8) é consistente com a previsão de que o 
preço futuro subestima o preço futuro esperado das ações de um índice. 

Se o retorno do ativo está negativamente correlacionado com o mercado de 
ações, k < r e a equação (5.20) dá Fo > E(S7). Isso mostra que quando o ativo subja- 
cente ao contrato futuro possui um risco sistemático negativo, devemos esperar que 
o preço futuro superestime o preço à vista futuro esperado. 

Esses resultados estão resumidos na Tabela 5.5. 


Normal backwardation e contango 


Quando o preço futuro está abaixo do preço à vista futuro esperado, a situação é cha- 
mada de normal backwardation; quando o preço futuro está acima do preço à vista 
futuro esperado, a situação é chamada de contango. Contudo, é preciso observar que 
ocasionalmente esses termos são usados para se referir à situação na qual o preço fu- 
turo está abaixo ou acima do preço à vista atual, não do preço à vista futuro esperado. 


RESUMO 


Na maioria dos casos, o preço futuro de um contrato com data de entrega garantida 
pode ser considerado igual ao preço a termo de um contrato com a mesma data de 
entrega. Podemos mostrar que, na teoria, os dois devem ser exatamente iguais quan- 
do as taxas de juros são perfeitamente previsíveis. 

Para entender os preços futuros (ou a termo), é conveniente dividir os contra- 
tos futuros em duas categorias: aqueles nas quais o ativo subjacente é mantido para 
investimento por pelo menos parte dos traders e aqueles cujo ativo subjacente é man- 
tido principalmente para fins de consumo. 

No caso dos ativos de investimento, consideramos três situações diferentes: 


1. O ativo não oferece renda. 

2. O ativo oferece uma renda em dólar conhecida. 

3. O ativo oferece um rendimento conhecido. 
Os resultados estão resumidos na Tabela 5.6. Eles permitem que os preços futuros 
sejam obtidos para contratos sobre índices de ações, moedas, ouro e prata. Os custos 
de estocagem podem ser tratados como uma renda negativa. 


No caso dos ativos de consumo, não é possível obter o preço futuro como fun- 
ção do preço à vista e outras variáveis observáveis. Aqui, o parâmetro conhecido 
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TABELA 5.6 Resumo dos resultados para um contrato com tempo até o 
vencimento T sobre um ativo de investimento com preço So quando 
a taxa de juros livre de risco para um período do ano Tér 


Valor de um contrato a termo 


Ativo Preço a termo/futuro comprado com preço de entrega K 
Não oferece renda: Soe” So — Ke” 

Oferece renda conhecida com (So — De” Sy—1I— Ke 7 

valor presente 7: 

Oferece rendimento Soet DT Soe T—- Ke 


conhecido q: 


como o rendimento de conveniência do ativo passa a ser importante. Ele mede o 
quanto os usuários da commodity acreditam que a propriedade do ativo físico ofere- 
ce benefícios que não podem ser obtidos pelos titulares dos contratos futuros. Esses 
benefícios podem incluir a capacidade de lucrar com escassezes locais temporárias 
ou de manter um processo de produção em atividade. Podemos obter um limite su- 
perior para o preço futuro dos ativos de consumo usando argumentos de arbitragem, 
mas não podemos fixar uma relação de igualdade entre preços futuros e à vista. 

O conceito de custo de carregamento é útil em algumas situações. O custo de 
carregamento é o custo de estocagem do ativo subjacente mais o custo de financiamen- 
to e menos a renda recebida dele. No caso dos ativos de investimento, o preço futuro 
é maior do que o preço à vista por um montante que reflete o custo de carregamento. 
No caso dos ativos de consumo, o preço futuro é maior do que o preço à vista por um 
montante que reflete o custo de carregamento líquido do rendimento de conveniência. 

Se pressupormos que o Modelo de Precificação de Ativos Financeiros 
(CAPM) é verdadeiro, a relação entre o preço futuro e o preço à vista futuro espe- 
rado depende do retorno sobre o ativo estar positiva ou negativamente correlacio- 
nado com o retorno sobre o mercado de ações. A correlação positiva tende a levar 
a um preço futuro inferior ao preço à vista futuro esperado, enquanto a correlação 
negativa tende a levar a um preço futuro superior ao preço à vista futuro esperado. 
É apenas quando a correlação é zero que o preço futuro teórico se torna igual ao 
preço à vista futuro esperado. 
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Questões e problemas 
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Explique o que acontece quando um investidor vende uma determinada ação a 
descoberto. 


Qual é a diferença entre o preço a termo e o valor de um contrato a termo? 


Imagine que você firma um contrato a termo de 6 meses sobre uma ação que não paga 
dividendo quando o preço da ação é $30 e a taxa de juros livre de risco (com capitali- 
zação contínua) é de 12% ao ano. Qual é o preço a termo? 


Um índice de ações está em 350. A taxa de juros livre de risco é de 8% ao ano (com 
capitalização contínua) e o rendimento em dividendos sobre o índice é de 4% ao ano. 
Qual deve ser o preço futuro para um contrato de 4 meses? 


Explique detalhadamente por que o preço futuro do ouro pode ser calculado a partir de 
seu preço à vista e outras variáveis observáveis, enquanto o preço futuro do cobre não 
pode. 


Explique detalhadamente o significado dos termos rendimento de conveniência e cus- 
to de carregamento. Qual é a relação entre preço futuro, preço à vista, rendimento de 
conveniência e custo de carregamento? 


Explique por que uma moeda estrangeira pode ser tratada como um ativo que oferece 
um rendimento conhecido. 


O preço futuro de um índice de ações é maior ou menor do que o valor futuro esperado 
do índice? Explique sua resposta. 


Um contrato a termo comprado de 1 ano sobre uma ação que não paga dividendo é 

firmado quando o preço da ação é $40 e a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano 

com capitalização contínua. 

(a) Quais são o preço a termo e o valor inicial do contrato a termo? 

(b) Seis meses depois, o preço da ação é $45 e a taxa de juros livre de risco ainda é 
10%. Quais são o preço a termo e o valor do contrato a termo? 


A taxa de juros livre de risco é 7% ao ano com capitalização contínua e o rendimento 
em dividendos sobre um índice de ações é 3,2% ao ano. O valor atual do índice é 150. 
Qual é o preço futuro de seis meses? 


Suponha que a taxa de juros livre de risco é 9% ao ano com capitalização contínua e 
que o rendimento em dividendos sobre um índice de ações varia durante o ano. Em fe- 
vereiro, maio, agosto e novembro, os dividendos são pagos a uma taxa de 5% ao ano. 
Em outros meses, os dividendos são pagos a uma taxa de 2% ao ano. Suponha que o 
valor do índice em 31 de julho é 1.300. Qual é o preço futuro para um contrato a ser 
entregue em 31 de dezembro do mesmo ano? 


Suponha que a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano com capitalização contínua e 
que o rendimento em dividendos sobre um índice de ações é 4% ao ano. O índice está 
em 400 e o preço futuro para um contrato a ser entregue em quatro meses é 405. Quais 
oportunidades de arbitragem são criadas por essa situação? 


Estime a diferença entre as taxas de juros de curto prazo no Canadá e nos Estados 
Unidos em 14 de maio de 2013 a partir das informações apresentadas na Tabela 5.4. 


As taxas de juros de 2 meses na Suíça e nos Estados Unidos são, respectivamente, 1% 
e 2% ao ano com capitalização contínua. O preço à vista do franco suíço é $1,0500. 
O preço futuro para um contrato entregue em dois meses também é $1,0500. Quais 
oportunidades de arbitragem são criadas a partir disso? 


O preço à vista da prata é $25 por onça. Os custos de estocagem são $0,24 por onça 
por ano, pagos trimestralmente e antecipados. Pressupondo que as taxas de juros são 
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5% ao ano para todas as vencimentos, calcule o preço futuro da prata para entrega em 
9 meses. 


Suponha que F; e F, são dois contratos futuros sobre a mesma commodity, com tem- 
pos até o vencimento, t, e t,, onde t, > t,. Prove que 


F> < Fe" =f) 


onde r é a taxa de juros (pressuposta como constante) e não há custos de estocagem. 
Para os fins deste problema, pressuponha que um contrato futuro é o mesmo que um 
contrato a termo. 


Quando uma saída de caixa futura conhecida em uma moeda estrangeira é hedgeada 
por uma empresa usando um contrato a termo, não há risco de câmbio. Quando ela é 
hedgeada usando contratos futuros, o processo de ajuste diário deixa a empresa expos- 
ta a algum risco. Explique a natureza desse risco. Em especial, considere se a empresa 
está em melhor situação se usa um contrato futuro ou um contrato a termo quando: 
(a) O valor da moeda estrangeira cai rapidamente durante a vida do contrato. 

(b) O valor da moeda estrangeira sobe rapidamente durante a vida do contrato. 

(c) O valor da moeda estrangeira sobe e então cai de volta para seu valor inicial. 

(d) O valor da moeda estrangeira cai e então sobe de volta para seu valor inicial. 


Pressuponha que o preço a termo é igual o preço futuro. 


Ocasionalmente, argumenta-se que uma taxa de câmbio a termo é um preditor objetivo 
das taxas de câmbio futuras. Sob quais circunstâncias isso é verdade? 


Mostre que a taxa de crescimento no preço futuro de um índice é igual ao retorno 
excedente sobre o portfólio subjacente ao índice em relação à taxa de juros livre de 
risco. Pressuponha que a taxa de juros livre de risco e o rendimento em dividendos são 
constantes. 


Mostre que a equação (5.3) é verdadeira considerando um investimento no ativo em 
combinação com uma posição vendida em um contrato futuro. Pressuponha que toda a 
renda do ativo é reinvestida no ativo. Use um argumento semelhante àquele nas notas 
de rodapé 2 e 4 deste capítulo e explique detalhadamente o que um arbitrador faria se 
a equação (5.3) não fosse verdadeira. 


Explique detalhadamente o que significa o preço esperado de uma commodity em uma 
determinada data futura. Suponha que o preço futuro para o petróleo bruto diminui 
com o vencimento do contrato a uma taxa de 2% ao ano. Pressuponha que os especu- 
ladores tendem a vender a descoberto futuros de petróleo bruto e os hedgers tendem a 
assumir posições compradas. O que o argumento de Keynes e Hicks diz sobre o preço 
futuro esperado do petróleo? 


O Value Line Index foi criado para refletir mudanças no valor de um portfólio de mais 
de 1.600 empresas, todas com pesos iguais. Antes de 9 de março de 1988, a mudança 
no índice de um dia para o outro era calculada como a média geométrica das mudan- 
ças nos preços das ações subjacentes aos índices. Nessas circunstâncias, a equação 
(5.8) relaciona corretamente o preço futuro do índice com seu preço de caixa? Se não, 
a equação superestima ou subestima o preço futuro? 


Uma empresa americana está interessada em usar os contratos futuros negociados pelo 
CME Group para hedgear sua exposição a dólares australianos. Defina r como a taxa 
de juros (todos os vencimentos) sobre o dólar americano e r; como a taxa de juros (to- 
dos os vencimentos) sobre o dólar australiano. Suponha que r e r, são constantes e que 
a empresa usa um contrato com vencimento no tempo T para hedgear uma exposição 
no tempo t (T > t). 
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(a) Mostre que a razão de hedge ideal é e7 77», 


(b) Mostre que quando t é 1 dia, a razão de hedge ideal é quase exatamente $9/Fo, 
onde Sọ é o preço à vista atual da moeda e Fọ é o preço futuro atual da moeda 
para o contrato com vencimento em T. 

(c) Mostre que a empresa pode contabilizar o ajuste diário dos contratos futuros para 
um hedge que dura mais do que 1 dia pelo ajuste da razão de hedge de modo que 
sempre seja igual ao preço à vista da moeda dividido pelo preço futuro da moeda. 


5.24 O que significa (a) um ativo de investimento e (b) um ativo de consumo? Por que a 
distinção entre ativos de investimento e de consumo é importante para determinar os 
preços a termo e futuros? 


5.25 Qual é o custo de carregamento para: 
(a) uma ação que não paga dividendo 
(b) um índice de ações 
(c) uma commodity com custos de estocagem 
(d) uma moeda estrangeira. 


Questões adicionais 


5.26 No início de 2012, a taxa de câmbio à vista entre o franco suíço e o dólar americano era 
1,0404 (dólares por franco). As taxas de juros nos Estados Unidos e na Suíça eram 0,25% 
e 0% ao ano, respectivamente, com capitalização contínua, A taxa de câmbio a termo 
de 3 meses era 1,0300 (dólares por franco). Qual estratégia de arbitragem era possível”? 
Como sua resposta mudaria se a taxa de câmbio fosse 1,0500 (dólares por franco). 


5.27 Um índice está em 1.200. A taxa de juros livre de risco de três meses é 3% ao ano e o 
rendimento em dividendos durante os próximos três meses é 1,2% ao ano. A taxa de ju- 
ros livre de risco é 3,5% ao ano e o rendimento em dividendos durante os próximos seis 
meses é 1% ao ano. Estime o preço futuro do índice para contratos de três e seis meses. 
Todas as taxas de juros e rendimentos em dividendos são continuamente compostos. 


5.28 A taxa de câmbio atual USD/euro é 1,4000 dólares por euro. A taxa de câmbio a termo 
de 6 meses é 1,3950. A taxa de juros em USD de seis meses é 1% a ano com capitali- 
zação contínua. Estime a taxa de juros em euros de seis meses. 


5.29 O preço à vista do petróleo é $80 por barril e o custo de estocar um barril de petróleo por 
um ano é $3, pagos no final do ano. A taxa de juros livre de risco é 5% ao ano com capi- 
talização contínua. Qual é o limite superior para o preço futuro de um ano do petróleo? 


5.30 Espera-se que uma ação pague um dividendo de $1 por ação em 2 meses e em 5 
meses. O preço da ação é $50 e a taxa de juros livre de risco é 8% ao ano, com capi- 
talização contínua, para todos aos vencimentos. Um investidor acaba de assumir uma 
posição vendida em um contrato a termo de 6 meses sobre a ação. 

(a) Quais são o preço a termo e o valor inicial do contrato a termo? 

(b) Três meses depois, o preço da ação é $48 e a taxa de juros livre de risco ainda 
é 8% ao ano. Qual é o preço a termo e o valor da posição vendida no contrato a 
termo? 


5.31 Um banco oferece a um cliente corporativo a escolha entre tomar caixa emprestado a 
11% ao ano e tomar ouro emprestado a 2% ao ano. (Se o ouro for emprestado, os juros 
devem ser pagos em ouro. Assim, 100 onças de ouro emprestadas hoje exigiriam que 
102 onças fossem pagas em 1 ano.) A taxa de juros livre de risco é 9,25% ao ano e os 
custos de estocagem são 0,5% ao ano. Discuta se a taxa de juros sobre o empréstimo 
em ouro é alta demais ou baixa demais em relação à taxa de juros sobre o empréstimo 
em caixa. As taxas de juros sobre os dois empréstimos são expressas com capitaliza- 
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5:32 


3:33 


5.34 


ção anual. A taxa de juros livre de risco e os custos de estocagem são expressos com 
capitalização contínua. 


Uma empresa que não tem certeza sobre a data exata em que pagará ou receberá um 
valor em moeda estrangeira pode tentar negociar com seu banco um contrato a termo 
que especifique um período durante o qual a entrega pode ser realizada. A empresa 
deseja reservar o direito de escolher a data de entrega exata para que esta se adapte a 
seus próprios fluxos de caixa. Coloque-se na posição do banco. Como você apreçaria 
o produto que a empresa deseja? 


Um trader possui uma commodity que não gera renda e não tem custos de estocagem 
como parte de um portfólio de investimento de longo prazo. O trader pode comprar a 
commodity por $1.250 por onça e vendê-lo por $1.249 por onça. O trader pode tomar 
emprestado fundos a 6% ao ano e investir fundos a 5,5% ao ano (ambas as taxas de 
juros são expressas com capitalização anual). Para qual faixa de preços a termo de 1 
ano o trader não teria oportunidades de arbitragem? Suponha que não há spread entre 
compra e venda para preços a termo. 


Uma empresa firma um contrato a termo com um banco para vender uma moeda es- 
trangeira por K, no tempo T}. A taxa de câmbio no tempo T acaba sendo S;(> K1). A 
empresa pede ao banco para rolar o contrato até o tempo T(> Tı) em vez de liquidá- 
-lo no tempo 7. O banco concorda com um novo preço de entrega, K,. Explique como 
K, deve ser calculado. 


CAPÍTULO 


Futuros de taxas de juros 


As este ponto, analisamos contratos futuros sobre commodities, índices de ações 
e moedas estrangeiras. Mostramos como eles funcionam, como são utilizados para 
hedge e como os preços futuros são determinados. Agora, passamos para uma consi- 
deração sobre futuros de taxas de juros. 

Este capítulo explica os contratos populares sobre futuros de eurodólares e 
bônus do Tesouro negociados nos Estados Unidos. Muitos dos outros contratos 
futuros sobre taxas de juros no resto do mundo se baseiam no modelo desses con- 
tratos. Este capítulo também mostra como os contratos futuros sobre taxas de juros, 
quando usados em conjunto com a medida de duração apresentada no Capítulo 4, 
podem ser usados para hedgear a exposição de uma empresa a movimentos nas 
taxas de juros. 


6.1 CONVENÇÕES DE CONTAGEM DE DIAS E COTAÇÃO 


Para entender melhor o conteúdo deste capítulo, antes vamos considerar as conven- 
ções de contagem de dias e cotação aplicadas a bônus e outros instrumentos que 
dependem da taxa de juros. 


Contagens de dias 


A contagem de dias define o modo como os juros se acumulam com o passar do tem- 
po. Em geral, conhecemos os juros obtidos durante algum período de referência (ex.: 
o tempo entre os pagamentos de cupom sobre um bônus) e estamos interessados em 
calcular os juros obtidos durante algum outro período. 

A convenção de contagem de dias geralmente é expressa como X/Y. Quando 
calculamos os juros obtidos durante duas datas, X define o modo como o número de 
dias entre as duas datas é calculado e Y define o modo como o número total de dias 
no período de referência é mensurado. Os juros obtidos entre as duas datas são: 


Número de dias entre as datas 


E - - ——— x Juros obtidos no período de referência 
Número de dias no período de referência 
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As três convenções de contagem de dias mais usadas nos Estados Unidos são: 


1. Ffetivo/efetivo (no período) 
2. 30/360 
3. Efetivo/360 


A contagem de dias efetivo/efetivo (no período) é usada para títulos do Tesouro 
nos Estados Unidos. Isso significa que os juros obtidos entre duas datas se baseiam na 
razão entre os dias efetivos passados e o número efetivo de dias no período entre pa- 
gamentos de cupom. Suponha que o principal do título é $100, as datas de pagamento 
de cupom são 1º de março e 1º de setembro e a taxa do cupom é 8% ao ano. (Isso 
significa que juros de $4 são pagos todo dia 1º de março e 1º de setembro.) Suponha 
que desejamos calcular os juros obtidos entre 1º de março e 3 de julho. O período de 
referência vai de 1º de março a 1º de setembro. Há 184 dias (efetivos) no período de 
referência e os juros de $4 são obtidos durante esse tempo. Há 124 dias (efetivos) en- 
tre 1º de março e 3 de julho. Logo, os juros obtidos entre 1º de março e 3 de julho são: 

124 

T84 * 4 = 2,6957 
A contagem de dias 30/360 é usada para títulos corporativos e municipais nos Es- 
tados Unidos. Isso significa que pressupomos 30 dias por mês e 360 dias por ano 
quando realizamos os cálculos. Com a contagem de dias 30/360, o número total de 
dias entre 1° de março e 1° de setembro é 180. O número total de dias entre 1° de 
março e 3 de julho é (4 X 30) + 2 = 122. Em um título corporativo com os mesmos 
termos que o título do Tesouro considerado acima, os juros obtidos entre 1° de março 
e 3 de julho seriam, então: 
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T80 * 4 = 2,7111 
Como mostrado na História de Negócios 6.1, às vezes a convenção de contagem de 
dias 30/360 tem consequências surpreendentes. 

A contagem de dias efetivo/360 é usada para instrumentos do mercado mone- 
tário nos Estados Unidos. Ela indica que o período de referência é 360 dias. Os juros 


História de Negócios 6.1 Contagens de dias podem enganar 


Entre 28 de fevereiro e 1° de março de 2015 você pode escolher entre ter um título do 
governo dos EUA e um título corporativo americano. Ambos pagam o mesmo cupom e 
têm o mesmo preço cotado. Pressupondo que não há risco de inadimplência, qual você 
preferiria? 

Parece que você deveria ser indiferente, mas a verdade é que o correto seria ter uma 
preferência clara pelo título corporativo. Sob a convenção de contagem de dias 30/360 
usada para títulos corporativos, há 3 dias entre 28 de fevereiro de 2015 e 1° de março 
de 2015. Sob a convenção de contagem de dias efetivo/efetivo (no período) usada para 
títulos do governo, há apenas 1 dia. Você obteria aproximadamente três vezes mais juros 
com o título corporativo! 
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obtidos durante parte de um ano são calculados pela divisão do número efetivo de 
dias passados por 360 e a multiplicação pela taxa. Os juros obtidos em 90 dias são, 
assim, exatamente um quarto da taxa cotada, enquanto os juros obtidos em um ano 
completo de 365 dias são 365/360 vezes a taxa cotada. 

As convenções variam de um país para o outro e de um instrumento para o ou- 
tro. Por exemplo, os instrumentos do mercado monetário são cotados usando a base 
efetivo/365 na Austrália, Canadá e Nova Zelândia. A LIBOR é cotada como efeti- 
vo/360 para todas as moedas exceto a libra esterlina, para a qual ela é cotada usando 
uma base efetivo/365. Bônus denominados em euros e libras esterlinas geralmente 
são cotados usando uma base efetivo/efetivo. 


Cotações de preço de letras do Tesouro dos EUA 


Os preços de instrumentos do mercado monetário também são cotados usando uma 
taxa de desconto, constituída pelos juros obtidos como porcentagem do valor de face 
final, não como porcentagem do preço inicial pago pelo instrumento. As letras do 
Tesouro dos EUA seriam um exemplo. Se o preço de uma letra do Tesouro de 91 dias 
é cotado como 8, isso significa que a taxa de juros obtida é 8% do valor de face por 
360 dias. Suponha que o valor de face é $100. Juros de $2,0222 (= 100 x 0,08 x 
91/360) são obtidos durante a vida de 91 dias. Isso corresponde a uma taxa de juros 
real de 2,0222/(100 — 2,0222) = 2,064% para o período de 91 dias. Em geral, a re- 
lação entre o preço de caixa por $100 do valor de face e o preço cotado de uma letra 
do Tesouro nos Estados Unidos é: 


p=" (100 - y) 
n 


onde P é o preço cotado, Y é o preço de caixa e n é a vida remanescente da letra do 
Tesouro mensurada em dias corridos. Por exemplo, quando o preço de caixa de uma 
letra do Tesouro de 90 dias é 99, o preço cotado é 4. 


Cotações de preço de títulos do Tesouro dos EUA 


Os preços de títulos do Tesouro nos Estados Unidos são cotados em dólares e trinta e 
dois avos de dólar. O preço cotado é referente a um título com valor de face de $100. 
Assim, uma cotação de 90-05 ou 90 3 indica que o preço cotado para um título com 
valor de face de $100.000 é $90.156,25. 

O preço cotado, que os traders chamam de preço limpo (clean price), não é o 
mesmo que o preço de caixa pago pelo comprador do título, que é chamado pelos 
traders de preço sujo (dirty price) . Em geral: 


Preço de caixa = Preço cotado + Juros acumulados desde a última data de cupom 


Para ilustrar essa fórmula, suponha que é 5 de março de 2015 e o título em consi- 
deração é um título com cupom de 11% e maturidade em 10 de julho de 2038, com 
preço cotado de 95-16, ou $95,50. Como os cupons são pagos semestralmente sobre 
título do governo (e o cupom final é na maturidade), a data de cupom mais recente é 
10 de janeiro de 2015 e a próxima data de cupom é 10 de julho de 2015. O número 
(efetivo) de dias entre 10 de janeiro de 2015 e 5 de março de 2015 é 54, enquanto 
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o número (efetivo) de dias entre 10 de janeiro de 2015 e 10 de julho de 2015 é 181. 
Sobre um título com valor de face de $100, o pagamento de cupom é de $5,50 em 10 
de janeiro e em 10 de julho. Os juros acumulados em 5 de março de 2015 represen- 
tam a porcentagem do cupom de 10 de julho acumulado pelo titular do título em 5 
de março de 2015. Como se usa efetivo/efetivo no período para título do Tesouro nos 
Estados Unidos, esse valor é: 


54 
181 x $5,50 = $1,64 


O preço de caixa por $100 de valor de face para o título é: 
$95,50 + $1,64 = $97,14 
Assim, o preço de caixa de um título de $100.000 é $97.140. 


6.2 FUTUROS DE TÍTULOS DO TESOURO 


A Tabela 6.1 mostra as cotações de futuros de taxas de juros em 14 de maio de 2013. 
Um contrato futuro de taxas de juros de longo prazo é o contrato futuro de títulos 
do Tesouro negociado pelo CME Group. Nesse contrato, qualquer título do governo 
que tenha entre 15 e 25 anos até a maturidade no primeiro dia do mês de entrega 
pode ser entregue. Um contrato que o CME Group começou a negociar em 2010 é 
o Ultra T-Bond, no qual qualquer título com maturidade de mais de 25 anos pode 
ser entregue. 

Os contratos futuros de notas do Tesouro de 10, 5 e 2 anos nos Estados Unidos 
também são bastante populares. No contrato futuro de notas do Tesouro de 10 anos, 
qualquer título (ou nota) do governo com maturidade entre 65 e 10 anos pode ser en- 
tregue. Nos contratos futuros de notas do Tesouro de 5 e 2 anos, a nota entregue tem 
vida remanescente de cerca de 5 e 2 anos, respectivamente (e a vida original deve ser 
inferior a 5,25 anos). 

Como será explicado posteriormente nesta seção, a bolsa desenvolveu um pro- 
cedimento para ajustar o preço recebido pela parte com a posição vendida, de acordo 
com o título específico que escolhe entregar. O restante da discussão nesta seção se 
concentra em futuros de títulos do Tesouro. Muitos outros contratos negociados nos 
Estados Unidos e no resto do mundo são estruturados de maneira semelhante aos 
futuros de títulos do Tesouro, de modo que muitas das questões apresentadas aqui 
também se aplicam a tais contratos. 


Cotações 


Os contratos futuros de Ultra T-bond e títulos do Tesouro são cotados em dólares e 
trinta e dois avos de dólar por $100 de valor de face, semelhante ao modo como títulos 
são cotados no mercado à vista. Na Tabela 6.1, o preço de ajuste do contrato futuro de 
títulos do Tesouro de junho de 2013 é especificado como 144-20. Isso significa 144 35, 
ou 144,625. O preço de ajuste do contrato futuro de notas do Tesouro de 10 anos é 
cotado arredondado em trinta e dois avos. Assim, o preço de ajuste de 131-025 para 


o contrato de setembro de 2013 deve ser interpretado como 131 25, ou 131,078125. 


Capítulo 6 = Futuros de taxas de juros 145 


TABELA 6.1 Cotações futuras para determinados contratos do CME Group sobre taxas de 
juros em 14 de maio de 2013 


Ajuste Última 
Abertura Alta Baixa anterior negociação Mudança Volume 


Ultra T-Bond, $100.000 

Junho de 2013 158-08 158-31 156-31 158-08 157-00 —1-08 45.040 
Setembro de 2013 157-12 157-15 155-16 156-24 155-18 —1-06 176 
Títulos do Tesouro, $100.000 

Junho de 2013 144-22 145-04 143-26 144-20 143-28 —0-24 346.878 
Setembro de 2013 143-28 144-08 142-30 143-24 142-31 —0-25 2.455 
Notas do Tesouro de 10 anos, $100.000 

Junho de 2013 131-315 132-050 131-205 131-310 131-210 —0-100 1.151.825 
Setembro de 2013 131-040 131-080 130-240 131-025 130-240 —0-105 20.564 
Notas do Tesouro de 5 anos, $100.000 

Junho de 2013 123-310 124-015 123-267 123-307 123-267 —0-040 478.993 
Setembro de 2013 123-177 123-192 123-122 123-165 123-122 —0-042 4.808 
Notas do Tesouro de 2 anos, $200.000 

Junho de 2013 110-080 110-085 110-075 110-080 110-075 —0-005 98.142 
Setembro de 2013 110-067 110-072 110-067 110-070 110-067 —0-002 13.103 
Fed Funds de 30 dias, $5.000.000 

Setembro de 2013 99,875 99,880 99,875 99,875 99,875 0,000 956 
Julho de 2014 99,830 99,835 99,830 99,830 99,830 0,000 1.030 
Eurodólar, $1.000.000 

Junho de 2013 99,720 99,725 99,720 99,725 99,720 —0,005 107.167 
Setembro de 2013 99,700 99,710 99,700 99,705 99,700 —0,005 114.055 
Dezembro de 2013 99,675 99,685 99,670 99,675 99,670 — (0,005 144.213 
Dezembro de 2015 99,105 99,125 99,080 99,100 99,080 —0,020 96.933 
Dezembro de 2017 97,745 97,770 97,675 97,730 97,680 —0,050 14.040 


Dezembro de 2019 96,710 96,775 96,690 96,760 96,690 —0,070 23 


Os contratos de notas do Tesouro de 5 e 2 anos são cotados com ainda mais precisão, 
arredondando em um quarto de um trinta e dois avos. Assim, o preço de ajuste de 
123-307 do contrato da nota do Tesouro de 5 anos de junho deve ser interpretado 
como 123 dei, ou 123,9609375. Da mesma forma, o preço de negociação de 123-122 


do contrato de setembro deve ser interpretado como 123 Las, ou 123,3828125. 


Fatores de conversão 


Como mencionado, o contrato futuro de títulos do Tesouro permite que a parte 
com a posição vendida escolha entregar qualquer título com maturidade entre 15 e 
25 anos. Quando um título específico é entregue, um parâmetro conhecido como 
fator de conversão define o preço recebido pelo título e pela parte com a posição 
vendida. O preço cotado aplicável para o título entregue é o produto do fator de 
conversão e o preço de ajuste mais recente para o contrato futuro. Considerando os 
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juros acumulados (ver Seção 6.1), a quantia recebida por cada $100 em valor de 
face do título entregue é: 


(Preço de ajuste mais recente X Fator de conversão) + Juros acumulados 


Cada contrato é referente à entrega de título com valor de face $100.000. Suponha 
que o preço de ajuste mais recente é 90-00, o fator de conversão para o título entre- 
gue é 1,3800 e os juros acumulados sobre esse título no momento da entrega são de 
$3 por $100 de valor de face. A quantia recebida pela parte com a posição vendida (e 
paga pela parte com a posição comprada) é, assim: 


(1,3800 x 90,00) + 3,00 = $127,20 


por $100 de valor de face. Uma parte com a posição vendida em um contrato entre- 
garia título com valor de face de $100.000 e receberia $127.200. 

O fator de conversão de um título é determinado como igual ao preço cotado 
que o título teria por dólar do principal no primeiro dia do mês de entrega, partindo 
do pressuposto de que a taxa de juros para todas as maturidades é igual a 6% ao ano 
(com capitalização semestral). A maturidade do título e os tempos até as datas de 
pagamento de cupons são arredondados para os próximos 3 meses inferiores para 
fins de cálculo. A prática permite que a bolsa produza tabelas abrangentes. Se, após o 
arredondamento, o título dura um número exato de períodos de 6 meses, pressupõe-se 
que o primeiro cupom será pago em seis meses. Se, após o arredondamento, o título 
não dura um número exato de 6 meses (ou seja, há 3 meses adicionais), pressupõe-se 
que o primeiro cupom será pago após 3 meses e os juros acumulados são subtraídos. 

Como primeiro exemplo dessas regras, considere um título com cupom de 10% 
e 20 anos e 2 meses até a maturidade. Para calcular o fator de conversão, pressupõe- 
-se que o título tem exatamente 20 anos até a maturidade. Pressupõe-se que o primei- 
ro pagamento de cupom será realizado após 6 meses. Depois, pressupõe-se que os 
pagamentos de cupom serão realizados em intervalos de 6 meses até o final dos 20 
anos, quando o pagamento do principal é realizado. Pressuponha que o valor de face 
é $100. Quando a taxa de desconto é de 6% ao ano, com capitalização semestral (ou 
3% a cada 6 meses), o valor do título é: 


40 
5 100 
Eta = $146,23 
2103 * 105% aa 


Dividindo pelo valor de face, encontramos um fator de conversão de 1,4623. 

Como segundo exemplo das regras, considere um título com cupom de 8% 
com 18 anos e 4 meses até a maturidade. Para calcular o fator de conversão, pressu- 
põe-se que o título tem exatamente 18 anos e 3 meses até a maturidade. Descontando 
todos os pagamentos retroativamente até um ponto no tempo 3 meses no futuro a 6% 
ao ano (com capitalização semestral), encontramos um valor de: 


36 
4 100 
4 is = $125,83 
+ 2103 tio ua 


A taxa de juros para um período de 3 meses é 1,03 — 1, ou 1,4889%. Assim, des- 
contando de volta ao presente, o valor do título encontrado é 125,83/1,014889 = 
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$123,99. Subtraindo os juros acumulados de 2,0, o valor se torna $121,99. Assim, o 
fator de conversão é 1,2199. 


Título mais barato para entregar 


Em qualquer momento durante o mês de entrega, muitos títulos podem ser entregues 
no contrato futuro de títulos do Tesouro. Estes variam bastante em termos de cupom 
e maturidade. A parte com a posição vendida pode escolher qual dos títulos dispo- 
níveis é o “mais barato” de entregar. Como a parte com a posição vendida recebe: 


(Preço de ajuste mais recente X Fator de conversão) + Juros acumulados 
e o custo de comprar um título é: 
Preço cotado do título + Juros acumulados 
o título mais barato para entregar é aquele para o qual: 
Preço cotado do título — (Preço de ajuste mais recente X Fator de conversão) 


é o menor. Depois que a parte com a posição vendida decidiu entregar, ela pode 
determinar o título mais barato para entregar examinando cada um dos títulos entre- 
gáveis individualmente. 


E Exemplo 6.1 


A parte com a posição vendida decidiu entregar e está tentando escolher entre os três títu- 
los na tabela a seguir. Suponha que o preço de ajuste mais recente é 93-08, ou seja, 93,25. 


Preço do título Fator de 
Título cotado ($) conversão 
99,50 1,0382 
2 143,50 1,5188 
3 119,75 1,2615 


O custo de entregar cada um dos títulos é o seguinte: 


Título 1: 99,50 — (93,25 X 1,0382) = $2,69 
Título 2: 143,50 — (93,25 X 1,5188) = $1,87 
Título 3: 119,75 — (93,25 X 1,2615) = $2,12 


O título mais barato para entregar é o Título 2. E 


Diversos fatores determinam o título mais barato para entregar. Quando os ren- 
dimentos dos títulos excedem 6%, o sistema de fator de conversão tende a favorecer 
a entrega de títulos com baixo cupom e maturidade longa. Quando os rendimentos 
são inferiores a 6%, o sistema tende a favorecer a entrega de títulos com altos cupons 
e maturidade curta. Além disso, quando a curva de juros tem inclinação ascendente, 
tende-se a favorecer os títulos com bastante tempo até a maturidade; quando a curva 
tem inclinação descendente, por outro lado, a tendência é favorecer a entrega de títu- 
los com pouco tempo de maturidade. 
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História de Negócios 6.2 A Wild Card Play 


O preço de ajuste no contrato futuro de título do Tesouro do CME Group é o preço às 
14h, horário de Chicago. Contudo, os títulos do Tesouro continuam a ser negociados no 
mercado à vista além desse tempo, então um trader com posição vendida pode enviar à 
câmara de compensação um aviso de intenção de entrega posteriormente no mesmo dia. 
Se o aviso for emitido, o preço da fatura é calculado com base no preço de ajuste daquele 
dia, ou seja, o preço às 14h. 

Essa prática deu origem a uma opção conhecida pelo nome de wild card play (“jogada 
do curinga”). Se o preço do título diminui após as 14h do primeiro dia do mês de entrega, a 
parte com a posição vendida pode emitir um aviso de intenção de entrega, digamos, às 15:45, 
e então comprar os títulos no mercado à vista para entrega pelo preço calculado usando o pre- 
ço futuro das 14h. Se o preço do título não diminui, a parte com a posição vendida mantém 
sua posição aberta e espera até o dia seguinte, quando a mesma estratégia pode ser utilizada. 

Assim como as outras opções abertas à parte com a posição vendida, a wild card 
play não tem custo zero. Seu valor se reflete no preço futuro, que é menor do que seria 
sem a opção. 


Além da opção sobre o título mais barato para entregar, a parte com a posição 
vendida possui uma opção conhecida como wild card play, descrita na História de 
Negócios 6.2. 


Determinando o preço futuro 


É difícil determinar um preço futuro teórico exato para o contrato de título do Tesou- 
ro, pois as opções da parte vendida com relação ao tempo da entrega e escolha do 
título que será entregue não são fáceis de avaliar. Contudo, se pressupormos que o 
título mais barato para entregar e a data de entrega são conhecidos, o contrato futuro 
de títulos do Tesouro é um contrato futuro sobre um título negociável (o título) que 
oferece ao portador uma renda conhecida." Assim, a equação (5.2) mostra que o pre- 
ço futuro, Fy, está relacionado ao preço à vista, Sọ, por: 


Fo = (So — De” (6.1) 


onde 7 é o valor presente dos cupons durante a vida do contrato futuro, T é o tempo 
até a maturidade do contrato futuro e r é a taxa de juros livre de risco aplicável a um 
período de tempo de duração T. 


E Exemplo 6.2 


Suponha que, em um contrato futuro de títulos do Tesouro, sabe-se que o título mais 
barato para entregar será um título com cupom de 12% e fator de conversão de 1,6000. 
Suponha também que se sabe que a entrega ocorrerá em 270 dias. Os cupons são pagos 
semestralmente sobre o título. Como ilustrado na Figura 6.1, a data do último cupom foi 


1 jr . A : é a 
Na prática, para estimar o título mais barato para entregar, os analistas normalmente pressupõem que as 
taxas zero na maturidade do contrato futuro serão iguais às taxas forward do dia de hoje. 
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Maturidade 
Pagamento Tempo Pagamento do contrato Pagamento 
de cupom atual de cupom futuro de cupom 
| t H | 
60 122 148 33 
dias dias dias dias 


FIGURA 6.1 Diagrama de tempo do Exemplo 6.2. 


60 dias atrás, a próxima data de cupom é em 122 dias e a data de cupom subsequente é 
em 305 dias. A estrutura a termo é plana e a taxa de juros (com capitalização contínua) 
é 10% ao ano. Pressuponha que o preço do título cotado é $115. O preço de caixa do 
título é obtido pela soma desse preço cotado à proporção do próximo pagamento de 
cupom acumulado para o titular. Assim, o preço de caixa é: 


60 
115+— vg 116,978 
TOF 122 * > 


Um cupom de $6 será recebido após 122 dias (= 0,3342 ano). O valor presente dessa 
quantia é: 


Ge ™! X03342 — 5 803 


O contrato futuro dura 270 dias (= 0,7397 ano). O preço futuro de caixa, se o contrato 
foi lançado sobre o título de 12%, seria, assim: 


(116,978 — 5,803)e®! X %39 = 119,711 


Na entrega, há 148 dias de juros acumulados. O preço futuro cotado, se o contrato foi 
lançado sobre o título de 12%, é calculado pela subtração dos juros acumulados: 
148 
119,711 — 6x ——— = 114,859 
* 48 +35 
Da definição do fator de conversão, títulos padrões 1,6000 são considerados equivalen- 
tes a cada título de 12%. Assim, o preço futuro cotado deve ser: 
114,859 


2 =71,79 
1,6000 , | 


6.3 FUTUROS DE EURODÓLAR 


O contrato futuro de taxa de juros mais popular dos Estados Unidos é o contrato 
futuro de eurodólar de três meses negociado pelo CME Group. Um eurodólar é um 
dólar depositado em um banco americano ou estrangeiro fora dos Estados Unidos. A 
taxa de juros de eurodólar é a mesma taxa obtida sobre eurodólares depositados por 
um banco junto a outro banco. Basicamente, ela é igual à London Interbank Offered 
Rate (LIBOR) apresentada no Capítulo 4. 

Um contrato futuro de eurodólar de três meses é um contrato futuro sobre os 
juros que serão pagos (por alguém que toma um empréstimo à taxa de juros de euro- 
dólar) sobre 1 milhão de dólares para um período futuro de três meses. Ele permite 
que o trader especule sobre a taxa de juros de três meses futura ou hedgeie a exposi- 
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ção a uma taxa de juros de três meses futura. Os contratos futuros de eurodólar têm 
maturidades em março, junho, setembro e dezembro por até 10 anos no futuro. Isso 
significa que em 2014, um trader pode usar futuros de eurodólar para assumir uma 
posição sobre quais serão as taxas de juros no futuro até 2024. Contratos de maturi- 
dade curta são negociados para meses que não março, junho, setembro e dezembro. 

Para entender como funcionam os contratos futuros de eurodólar, considere o 
contrato de junho de 2013 na Tabela 6.1. O preço de ajuste em 13 de maio de 2013 é 
99,725. O último dia de negociação é dois dias antes da terceira quarta-feira do mês 
de entrega, o que no caso desse contrato é 177 de junho de 2013. O contrato é ajustado 
diariamente da maneira normal até o último dia de negociação. Às 11h do último dia de 
negociação, há um ajuste final igual a 100 — R, onde R é a taxa LIBOR de três meses 
do dia, expressa com capitalização trimestral e convenção de contagem de dias efeti- 
vo/360. Assim, se a taxa de juros de eurodólar de três meses em 17 de junho de 2013 for 
0,75% (efetivo/360 com capitalização trimestral), o preço de ajuste final seria 99,250. 
Depois que o ajuste final ocorre, declara-se todos os contratos como encerrados. 

O contrato é estruturado de modo que um movimento de um ponto-base 
(=0,01) na cotação futura corresponda a um ganho ou perda de $25 por contrato. 
Quando uma cotação futura de eurodólar aumenta em um ponto-base, o trader com 
posição comprada em um contrato ganha $25 e o trader com posição vendida em um 
contrato perde $25. Da mesma forma, quando a cotação diminui em um ponto-base, 
o trader com posição comprada em um contrato perde $25 e o trader com posição 
vendida em um contrato ganha $25. Suponha, por exemplo, que o preço de ajuste 
muda de 99,725 para 99,685. Os traders com posições compradas perdem 4 X 25 = 
$100 por contrato; os traders com posições vendidas ganham $100 por contrato. 
Uma mudança de um ponto-base na cotação futura corresponde a uma mudança de 
0,01% na taxa de juros subjacente. Isso, por sua vez, leva a: 


1.000.000 x 0,0001 x 0,25 = 25 


ou $25 de mudança na taxa de juros que serão obtidos sobre 1 milhão de dólares em 
três meses. A regra dos $25 por ponto-base é, assim, consistente com a ideia apre- 
sentada anteriormente, de que o contrato garante uma taxa de juros sobre 1 milhão 
por três meses. 

A cotação futura é 100 menos a taxa de juros futura. O investidor com posição 
comprada ganha quando as taxas de juros caem e o com posição vendida ganha 
quando as taxas de juros sobem. A Tabela 6.2 mostra um possível conjunto de resul- 
tados para o contrato de junho de 2013 na Tabela 6.1 para um trader que assume uma 
posição comprada ao preço de ajuste de 13 de maio de 2013. 

O preço do contrato é definido como: 


10.000 Xx [100 — 0,25 Xx (100 — 0)] (6.2) 


onde Q é a cotação. Assim, o preço de ajuste de 99,725 para o contrato de junho de 
2013 na Tabela 6.1 corresponde a um preço de contrato de: 


10.000 x [100 — 0,25 x (100 — 99,725)] = $999.312,5 
Na Tabela 6.2, o preço de contrato final é: 
10.000 x [100 — 0,25 x (100 — 99,615)] = $999.037,5 
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TABELA 6.2 Possível sequência de preços para o contrato futuro de eurodólar 


de junho de 2013 
Data Preço futuro de ajuste Mudança Ganho por contrato ($) 
13 de maio de 2013 99,725 
14 de maio de 2013 99,720 — (0,005 — 12,50 
15 de maio de 2013 99,670 —0,050 — 125,00 
17 de junho de 2013 99,615 +0,010 +25,00 
Total —0,110 —275,00 


e a diferença entre o preço de contrato inicial e o final é $275, consistente com a 
perda calculada na Tabela 6.2 usando a regra de “$25 por movimentação de um 
ponto-base”. 


EH Exemplo 6.3 


Um investidor deseja garantir a taxa de juros para um período de três meses com início 
dois dias antes da terceira quarta-feira de setembro sobre um principal de 100 milhões 
de dólares. Suponha que a cotação futura de eurodólar de setembro é 96,50, indicando 
que o investidor pode garantir uma taxa de juros de 100 — 96,5, ou 3,5% ao ano. O 
investidor pratica hedge comprando 100 contratos. Suponha que, dois dias antes da ter- 
ceira quarta-feira de setembro, a taxa de eurodólar de três meses acaba sendo de 2,6%. 
O ajuste final do contrato ocorre a um preço de 97,40. O investidor ganha: 


100 X 25 x (9.740 — 9.650) = 225.000 


ou $225.000 sobre o contrato futuro de eurodólar. Os juros obtidos sobre o investimento 
de três meses são: 


100.000.000 x 0,25 x 0,026 = 650.000 


ou $650.000. O ganho sobre o futuro de eurodólar leva essa quantia a $875.000, que são 
os juros que ocorreriam a uma taxa de 3,5% (100.000.000 Xx 0,25 x 0,035 = 875.000). 

A negociação futura parece ter o efeito de garantir exatamente uma taxa de juros 
de 3,5% em todas as circunstâncias. Na verdade, o hedge é menos do que perfeito, pois 
(a) os contratos futuros são ajustados diariamente (não todos no fim) e (b) o ajuste final 
no contrato futuro ocorre na maturidade do contrato, enquanto o pagamento da taxa de 
juros sobre o investimento ocorre três meses depois. Um ajuste aproximado para a se- 
gunda questão seria reduzir o tamanho do hedge de modo a refletir a diferença entre os 
fundos recebidos em setembro e aqueles recebidos três meses depois. Nesse caso, pres- 
suporíamos uma taxa de juros de 3,5% para o período de três meses e multiplicaríamos 
o número de contratos por 1/(1 + 0,035 X 0,25) = 0,9913. Isso levaria à compra de 99 
contratos e não de 100. E 


A Tabela 6.1 mostra que a estrutura a termo da taxa de juros nos EUA tinha 
inclinação ascendente em maio de 2013. Usando a coluna “Ajuste anterior”, as taxas 
futuras para períodos de três meses com início em 17 de junho de 2013, 16 de se- 
tembro de 2013, 16 de dezembro de 2013, 14 de dezembro de 2015, 18 de dezembro 
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2017 e 16 de dezembro de 2019 eram 0,275%, 0,295%, 0,325%, 0,900%, 2,270% e 
3,324%, respectivamente. 

O Exemplo 6.3 mostra como contratos futuros de eurodólar podem ser usados 
por um investidor que deseja hedgear os juros que serão obtidos durante um período 
de três meses futuro. Observe que o tempo dos fluxos de caixa decorrentes do hedge 
não se alinha exatamente com o tempo dos fluxos de caixa dos juros. Isso ocorre por- 
que os contratos futuros são ajustados diariamente. Além disso, o ajuste final ocorre 
em setembro, enquanto os pagamentos de juros sobre o investimento são recebidos 
três meses depois, em dezembro. Como indicado no exemplo, pode ser realizado 
um pequeno ajustamento à posição de hedge para permitir aproximadamente essa 
segunda questão. 

Outros contratos, semelhantes aos futuros de eurodólar do CME Group, são 
negociados sobre taxas de juros em outros países. O CME Group negocia contra- 
tos de euroienes. A London International Financial Futures and Options Exchange 
(parte da Euronext) negocia contratos Euribor de três meses (ou seja, contratos sobre 
a taxa de três meses para depósitos em euros entre bancos da Eurozona) e futuros 
Euroswiss de três meses. 


Taxas de juros a termo versus futuras 


O contrato futuro de eurodólar é semelhante a um contrato de taxa forward (FRA: 
ver Seção 4.7), pois garante uma taxa de juros para um período futuro. Para maturi- 
dades curtas (de até mais ou menos um ano), podemos pressupor que a taxa de juros 
futura de eurodólar é igual à taxa de juros a termo correspondente. Para contratos 
mais longos, as diferenças entre os contratos se tornam importantes. Compare um 
contrato futuro de eurodólar sobre uma taxa de juros para o período entre os tempos 
T; e T, com um FRA para o mesmo período. O contrato futuro de eurodólar é ajus- 
tado diariamente. O ajuste final ocorre no tempo T e reflete a taxa de juros realizada 
para o período entre os tempos T; e T;. O FRA, por outro lado, não é ajustado diaria- 
mente e seu ajuste final que reflete a taxa de juros realizada entre os tempos T, e T, 
ocorre no tempo Ta 

Assim, há duas diferenças entre um contrato futuro sobre eurodólares e um 
FRA. São elas: 


1. A diferença entre um contrato futuro de eurodólar e um contrato semelhante no 
qual não há ajuste diário. O segundo é um contrato a termo hipotético no qual 
o resultado é igual à diferença entre a taxa de juros a termo e a taxa de juros 
realizada é pago no tempo T). 


2. A diferença entre o contrato a termo hipotético no qual há um ajuste no tempo 
T, e o contrato a termo verdadeiro no qual há ajuste no tempo T, é igual à dife- 
rença entre a taxa forward e a taxa de juros realizada. 


Esses dois componentes da diferença entre os contratos causam alguma confu- 
são na prática. Ambos diminuem a taxa forward em relação à taxa futura, mas para 
contratos de longo prazo, a redução causada pela segunda diferença é muito menor 


? Como mencionado na Seção 4.7, o ajuste pode ocorrer no tempo 7,, mas é então igual ao valor presente 
do que seria o resultado do contrato a termo no tempo T3. 
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do que aquela causada pela primeira. O motivo para a primeira diferença (o ajuste 
diário) diminuir a taxa forward é explicado pelos argumentos na Seção 5.8. Suponha 
que você possui um contrato no qual o resultado é Ry — Rp no tempo T,, onde Rp 
é uma taxa predeterminada para o período entre T; e T, e Ry é a taxa realizada para 
esse período e você tem a opção de trocar para o ajuste diário. Nesse caso, o ajuste 
diário tende a levar a influxos de caixa quando as taxas são altas e saídas de caixa 
quando as taxas são baixas. Assim, você consideraria atraente trocar para o ajuste 
diário, pois tenderia a ter mais dinheiro em sua conta de margem quando as taxas são 
altas. Por consequência, o mercado estabeleceria Ry em um nível mais elevado para 
a alternativa de ajuste diário (reduzindo o resultado esperado cumulativo). Vendo a 
mesma situação da outra perspectiva, trocar do ajuste diário para o ajuste no tempo 
T, reduz Rp. 

Para entender por que a segunda diferença reduz a taxa forward, suponha que o 
resultado de Ry — Rp ocorre no tempo T, em vez de T, (como em um FRA normal). 
Se Ry é alto, o resultado é positivo. Como as taxas são altas, o custo para você de ter 
o resultado que recebe no tempo T, em vez do tempo 7, é relativamente alto. Se Ry é 
baixo, o resultado é negativo. Como as taxas são baixas, o benefício para você de ter 
o resultado que realiza no tempo T, em vez do tempo T é relativamente baixo. No 
total, você preferiria receber o resultado no tempo T}. Se ele ocorrer no tempo T, e 
não no 7,, você deve ser compensado com uma redução em R Er 


Ajustamento para convexidade 


Os analistas realizam o chamado ajustamento para convexidade para considerar a 
diferença total entre as duas taxas. Um ajustamento popular é! 


Taxa forward = Taxa futura — toT, Tə (6.3) 


onde, assim como acima, T, é o tempo até a maturidade do contrato futuro e T, é o 
tempo até a maturidade das taxas subjacentes ao contrato futuro. A variável o é o 
desvio padrão da mudança na taxa de juros de curto prazo em 1 ano. Ambas as taxas 
são expressas com capitalização contínua. 


E Exemplo 6.4 


Considere a situação na qual o = 0,012 e que desejamos calcular a taxa forward quando 
a cotação de preço futuro de eurodólar de 8 anos é 94. Nesse caso, Ti = 8,7, = 8,25 e 
o ajustamento para a convexidade é: 


1X 0,0127 x 8 X 8,25 = 0,00475 


ou 0,475% (47,5 pontos-base). A taxa futura é 6% ao ano com base efetivo/360 e capita- 
lização trimestral, o que corresponde a 1,5% por 90 dias ou uma taxa anual de (365/90) 


3A quantificação do efeito desse tipo de diferença de tempo sobre o valor de um derivativo será discutida 
no Capítulo 30. 
*Ver Nota Técnica 1 em www.rotman.utoronto.ca/-hull/TechnicalNotes para uma prova disso. 


5 Essa fórmula se baseia no modelo de taxas de juros de Ho-Lee, que será discutida no Capítulo 31. Ver T. 
S. Y. Ho and S.-B. Lee, “Term structure movements and pricing interest rate contingent claims”, Journal 
of Finance, 41 (December 1986), 1011-29. 
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In 1,015 = 6,038% com capitalização contínua e contagem de dias efetivo/365. A esti- 
mativa da taxa forward dada pela equação (6.3), assim, é 6,038 — 0,475 = 5,563% ao 
ano com capitalização contínua. 

A tabela a seguir mostra como o tamanho do ajuste aumenta com o tempo até a 


maturidade. 
Maturidade de Ajustamentos para convexidade 
futuros (anos) (pontos-base) 
2 3,2 
4 12,2 
6 27,0 
8 47,5 
10 73,8 


A tabela nos mostra que o tamanho do ajustamento é aproximadamente propor- 
cional ao quadrado do tempo até a maturidade do contrato futuro. Por exemplo, quando 
a maturidade dobra de 2 para 4 anos, o tamanho da convexidade aproximadamente 
quadruplica. E 


Usando futuros de eurodólar para estender a curva à vista LIBOR 


A curva à vista LIBOR até 1 ano é determinada pelas taxas LIBOR de 1 mês, 3 
meses, 6 meses e 12 meses. Depois que o ajustamento para convexidade descrito 
acima é realizado, os futuros de eurodólar muitas vezes são usados para estender a 
curva zero. Suponha que o i-ésimo contrato futuro de eurodólar tem maturidade no 
tempo T; (i = 1,2, ...). Em geral, pressupõe-se que a taxa de juros a termo calculada 
a partir do i-ésimo contrato futuro se aplica ao período de T; a T;,1. (Na prática, 
isso é quase verdade.) Isso permite que um procedimento bootstrap seja usado 
para determinar taxas zero. Suponha que F; é a taxa forward calculada a partir do 
i-ésimo contrato futuro de eurodólar e R; é a taxa zero para uma maturidade T;. Da 
equação (4.5): 


F= Risi Tii — RiT; 
L ds 
s 
de modo que: 
FT — T;) + R;T, 
Rai = ( i++ ) + iti (6.4) 


Tim 


Outras taxas euro, como Euroswiss, Euroiene e Euribor, são usadas de maneira 
semelhante. 


EH Exemplo 6.5 


A taxa zero LIBOR de 400 dias foi calculada como 4,80% com capitalização contí- 
nua e, das cotações futuras de eurodólar, foi calculado que (a) a taxa forward para um 
período de 90 dias com início em 400 dias é 5,30% com capitalização contínua, (b) a 
taxa forward para um período de 90 dias com início em 491 dias é 5,50% com capitali- 
zação contínua e (c) a taxa forward para um período de 90 dias com início em 589 dias 
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é 5,60% com capitalização contínua. Podemos usar a equação (6.4) para obter a taxa de 
491 dias como: 
0,053 x 91 + 0,048 x 400 
491 
ou 4,893%. Da mesma forma, podemos usar a segunda taxa forward para obter a taxa 
de 589 dias como: 
0,055 x 98 + 0,04893 x 491 
589 
ou 4,994%. A próxima taxa forward de 5,60% seria usada para determinar a curva à vista 
até a maturidade do próximo contrato futuro de eurodólar. (Observe que, apesar da taxa 


subjacente ao contrato futuro de eurodólar ser uma taxa de 90 dias, pressupõe-se que ela se 
aplica aos 91 ou 98 dias passados entre as maturidades dos contratos de eurodólar.) E 


= 0,04893 


= 0,04994 


ESTRATÉGIAS DE HEDGE BASEADAS EM 
DURAÇÃO USANDO FUTUROS 


Discutimos a duração na Seção 4.8. Considere a situação na qual uma posição em um 

ativo que depende da taxa de juros, como um portfólio de ações ou um título do merca- 

do monetário, está sendo hedgeada usando um contrato futuro de taxa de juros. Defina: 
Vr: Preço do contrato para um contrato futuro de taxa de juros. 


Dr: Duração do ativo subjacente ao contrato futuro na maturidade do contrato 
futuro. 


P: Valor a termo do portfólio sendo hedgeado na maturidade do hedge (na 
prática, geralmente pressupõe-se que seja igual ao valor do portfólio hoje). 


Dp: Duração do portfólio na maturidade do hedge. 


Se pressupormos que a mudança do rendimento, Ay, é igual para todas as maturi- 
dades, o que significa que apenas movimentos paralelos na curva de juros podem 
ocorrer, é aproximadamente verdade que: 


AP = —PDp Ay 
Também é aproximadamente verdade que: 
AVp = —VpDr Ay 
O número de contratos necessários para hedgear contra um valor incerto de Ay, é, assim: 


PDp 


Nº = 
V; Dp 


(6.5) 


Essa é a razão de hedge baseada em duração. Ocasionalmente, ela também é 
chamada de razão de hedge de sensibilidade de preço. Usá-la tem o efeito de tornar 
a duração de toda a posição igual a zero. 


é Para uma discussão detalhada da equação (6.5), ver R. J. Rendleman, “Duration-Based Hedging with 
Treasury Bond Futures”, Journal of Fixed Income 9, 1 (June 1999): 84-91. 
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Quando o instrumento de hedge é um contrato futuro de título do Tesouro, o 
hedger deve basear D, no pressuposto de que um título específico será entregue. Isso 
significa que o hedger deve estimar qual dos títulos disponíveis provavelmente será o 
mais barato para entregar no momento em que o hedge é criado. Se, posteriormente, 
o ambiente de taxa de juros muda de forma que um título diferente seja o mais barato 
para entregar, o hedge deve ser ajustado e, por consequência, seu desempenho pode- 
rá ser pior do que o esperado. 

Quando hedges são construídos usando futuros de taxas de juros, é importante 
manter em mente que as taxas de juros e os preços futuros se movem em direções 
contrárias. Quando as taxas sobem, o preço futuro da taxa de juros cai. Quando as 
taxas caem, o contrário acontece e o preço futuro da taxa de juros sobe. Assim, uma 
empresa posicionada para perder dinheiro com uma queda nas taxas de juros deveria 
praticar hedge assumindo uma posição futura comprada. Da mesma forma, uma em- 
presa posicionada para perder dinheiro com um aumento das taxas de juros deveria 
praticar hedge assumindo uma posição futura vendida. 

O hedger tenta escolher o contrato futuro de modo que a duração do ativo 
subjacente esteja o mais próximo possível da duração do ativo sendo hedgeado. Os 
futuros de eurodólar tendem a ser usados para exposições a taxas de juros de curto 
prazo, enquanto os contratos futuros de Ultra T-Bond, títulos do Tesouro e notas do 
Tesouro são usados para exposições a taxas de mais longo prazo. 


EH Exemplo 6.6 


É 2 de agosto e um gerente de fundo com 10 milhões de dólares investidos em títulos do 
governo está preocupado com a alta volatilidade esperada das taxas de juros nos próxi- 
mos três meses. O gerente decide usar um contrato futuro de títulos do Tesouro de de- 
zembro para hedgear o valor do portfólio. O preço futuro corrente é 93-02, ou 93,0625. 
Como cada contrato é referente à entrega de título com valor de face de $100.000, o 
preço do contrato futuro é 893.062,50. 

Suponha que a duração do portfólio de um título em 3 meses será de 6,80 anos. 
Espera-se que o título mais barato para entregar no contrato de títulos do Tesouro seja 
um título de 12% ao ano de 20 anos que paga cupom. O rendimento sobre esse título é 
atualmente igual a 8,80% ao ano e a duração será de 9,20 anos na maturidade do con- 
trato futuro. 

O gerente do fundo precisa de uma posição vendida em futuros de títulos do 
Tesouro para hedgear o portfólio de títulos. Se as taxas de juros sobem, é realizado um 
ganho sobre a posição futura vendida, mas uma perda sobre o portfólio de títulos. Se as 
taxas de juros diminuem, é realizada uma perda sobre a posição vendida, mas há um ga- 
nho sobre o portfólio de títulos. O número de contratos futuros de títulos que deveriam 
ser vendidos a descoberto pode ser calculado pela equação (6.5) como: 


10.000.000 a 6,80 
93.062,50 9,20 


= 79,42 


Usando o número inteiro mais próximo, o gerente do portfólio deveria vender 79 con- 
tratos a descoberto. E 
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História de Negócios 6.3 Gestão de ativos e passivos por bancos 


Os comitês de gestão de ativos e passivos (ALM, Asset—Liability Management) dos ban- 
cos monitoram sua exposição a taxas de juros com muito cuidado. Um dos primeiros pas- 
sos é combinar as durações de ativos e passivos, mas isso não protege o banco contra mo- 
vimentos não paralelos na curva de juros. Uma abordagem popular é a chamada gestão de 
GAP, que envolve dividir a curva de juros de cupom zero em segmentos conhecidos como 
buckets (literalmente, “baldes”). O primeiro bucket pode ser de O a 1 mês, o segundo de 1 
a 3 meses e assim por diante. O comitê de ALM então investiga o efeito sobre o portfólio 
do banco de taxas zero correspondentes à mudança em um bucket enquanto aquelas cor- 
respondentes a todos os outros buckets permanecem iguais. 

Se há um problema de correspondência, geralmente é tomada alguma ação corre- 
tiva. Esta pode envolver mudar as taxas de depósito e empréstimo da maneira descrita na 
Seção 4.10. Também podem ser utilizadas ferramentas como swaps, FRAs, futuros de 
títulos, futuros de eurodólar e outros derivativos de taxas de juros. 


6.5 HEDGE DE PORTFÓLIOS DE ATIVOS E PASSIVOS 


Às vezes, as instituições financeiras tentam hedgear contra o risco de taxa de ju- 
ros garantindo que a duração média de seus ativos será igual à duração média de 
seus passivos. (Os passivos podem ser considerados posições vendidas sobre títu- 
los.) Essa estratégia é conhecida pelo nome de duration matching ou imunização de 
portfólio. Quando implementada, ela garante que um pequeno movimento paralelo 
nas taxas de juros pouco afetará o valor do portfólio de ativos e passivos. O ganho 
(perda) sobre os ativos deve compensar a perda (ganho) sobre os passivos. 

A duration matching não imuniza o portfólio contra movimentos não paralelos 
na curva à vista. É um ponto fraco da abordagem. Na prática, as taxas de curto prazo 
geralmente são mais voláteis do que as de longo prazo e não estão perfeitamente 
correlacionadas com elas. Às vezes, até ocorre de as taxas de curto e longo prazo se 
moverem em direções opostas. Assim, a duration matching é apenas um primeiro 
passo, e as instituições financeiras desenvolveram outras ferramentas para ajudá- 
-las a administrar sua exposição a taxas de juros. Para mais informações, consulte a 
História de Negócios 6.3. 


RESUMO 


Dois contratos de taxas de juros muito populares são os sobre futuros de eurodólares 
e títulos do Tesouro negociados nos Estados Unidos. Nos contratos futuros de títulos 
do Tesouro, a parte com a posição vendida possui diversas opções de entrega inte- 
ressantes: 


1. A entrega pode ser realizada em qualquer dia do mês de entrega. 


2. Há diversos títulos alternativos que podem ser entregues. 


3. Em qualquer dia durante o mês de entrega, o aviso de intenção de entrega pelo 
preço de ajuste das 14h pode ser emitido em um momento posterior do mesmo 
dia. 
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Todas essas opções tendem a reduzir o preço futuro. 

O contrato futuro de eurodólar é um contrato sobre a taxa de juros de eurodó- 
lar de 3 meses dois dias antes da terceira quarta-feira do mês de entrega. Os futuros 
de eurodólar são usados com frequência para estimar as taxas forward para fins de 
construir uma curva à vista LIBOR. Quando contratos de longo prazo são usados 
dessa maneira, é importante realizar o chamado ajustamento para convexidade para 
considerar a diferença entre futuros de eurodólar e FRAs. 

O conceito de duração é importante no hedge de riscos de taxas de juros. Ele 
permite que o hedger avalie a sensibilidade de um portfólio de títulos a pequenos 
movimentos paralelos na curva de juros. Ele também permite que o hedger avalie a 
sensibilidade de um preço futuro de taxa de juros a pequenas mudanças na curva de 
juros. Assim, é possível calcular o número de contratos futuros necessários para pro- 
teger o portfólio de títulos contra pequenos movimentos paralelos na curva de juros. 

O principal pressuposto por trás do hedge baseado em duração é que todas as 
taxas de juros mudam na mesma quantidade. Isso significa que apenas movimentos 
paralelos na estrutura a termo são permitidos. Na prática, as taxas de juros de cur- 
to prazo geralmente são mais voláteis do que as taxas de juros de longo prazo e o 
desempenho do hedge pode ser ruim se a duração do título subjacente ao contrato 
futuro for significativamente diferente da duração do ativo sendo hedgeado. 
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Questões e problemas 


6.1 Um título do Tesouro dos EUA paga um cupom de 7% em 7 de janeiro e 7 de julho. 
Quanto de juros se acumula por $100 do principal para o titular entre 7 de julho de 2014 
e 8 de agosto de 2014? Como sua resposta mudaria se fosse um título corporativo? 


6.2 É 9 de janeiro de 2015. O preço de um título do Tesouro com um cupom de 12% que 
vence em 12 de outubro de 2030 é cotado como 102-07. Qual é o preço de caixa? 


6.3 Como o CME Group calcula o fator de conversão de um título? Como ele é usado? 


6.4 Um preço futuro de eurodólar muda de 96,76 para 96,82. Qual é o ganho ou perda do 
investidor com posição comprada em dois contratos? 


6.5 Qual é o objetivo do ajustamento para convexidade de taxas futuras de eurodólar? Por 
que o ajustamento para convexidade é necessário? 


6.6 A taxa LIBOR de 350 dias é 3% com capitalização contínua e a taxa forward calcu- 
lada a partir de um contrato futuro de eurodólar que vence em 350 dias é 3,2% com 
capitalização contínua. Estime a taxa zero de 440 dias. 


6.7 É 30 de janeiro. Você está gerenciando um portfólio de título que vale $6 milhões. A 
duração do portfólio em 6 meses será 8,2 anos. O preço futuro de um título do Tesouro 
de setembro atualmente é igual a 108-15 e o título mais barato para entregar terá dura- 
ção de 7,6 anos em setembro. Como você deveria hedgear contra mudanças nas taxas 
de juros durante os próximos 6 meses? 
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6.8 


6.9 


6.10 


6.11 


6.12 


6.13 


6.14 


6.15 


6.16 


6.17 


6.18 


O preço de uma letra do Tesouro de 90 dias é cotado como 10,00. Qual retorno com 
capitalização contínua (base efetivo/365) o investidor obtém sobre a letra do Tesouro 
no período de 90 dias? 


É 5 de maio de 2014. O preço cotado de um título do governo com cupom de 12% e 
maturidade em 27 de julho de 2024 é 110-17. Qual é o preço de caixa? 


Suponha que o preço futuro de um título do Tesouro é 101-12. Qual dos quatro títulos 
é o mais barato para entregar? 


Bônus Preço Fator de conversão 
1 125-05 1,2131 
2 142-15 1,3792 
3 115-31 1,1149 
4 144-02 1,4026 


É 30 de julho de 2015. O título mais barato para entregar em um contrato futuro de 
título do Tesouro de setembro de 2015 é um título com cupom de 13% e espera-se que 
a entrega seja realizada em 30 de setembro de 2015. Os pagamentos de cupom sobre o 
título ocorrem em 4 de fevereiro e 4 de agosto de cada ano. A estrutura a termo é plana 
e a taxa de juros com capitalização semestral é 12% ao ano. O fator de conversão para 
o título é 1,5. O preço cotado atual do título é $110. Calcule o preço futuro cotado para 
o contrato. 


Um investidor procura oportunidades de arbitragem no mercado futuro de títulos do 
Tesouro. Quais complicações são criadas pelo fato de que a parte com uma posição 
vendida pode escolher entregar qualquer título com maturidade entre 15 e 25 anos? 


Suponha que a taxa de juros LIBOR de 9 meses é 8% ao ano e a taxa de juros LIBOR 
de 6 meses é 7,5% ao ano (ambas efetivo/365 e com capitalização contínua). Estime a 
cotação de preço futuro de eurodólar de 3 meses para um contrato com maturidade em 
6 meses. 


Suponha que a taxa zero LIBOR de 300 dias é 4% e as cotações de eurodólar para 
contratos com maturidade em 300, 398 e 489 dias são 95,83, 95,62 e 95,48. Calcule 
as taxas zero LIBOR de 398 dias e 489 dias. Pressuponha que não há diferença entre 
taxas forward e futuras para os fins de seus cálculos. 


Suponha que um portfólio de títulos com duração de 12 anos é hedgeado usando um 
contrato futuro no qual o ativo subjacente tem duração de 4 anos. Como o fato de a taxa 
de 12 anos ser menos volátil que a taxa de 4 anos provavelmente impactará o hedge? 


Suponha que é 20 de fevereiro e um tesoureiro percebe que em 17 de julho a empresa 
precisará emitir uma nota promissória de $5 milhões com maturidade de 180 dias. 
Se a nota fosse emitida hoje, a empresa realizaria $4.820.000. (Em outras palavras, a 
empresa receberia $4.820.000 por sua nota e teria que redimi-la por $5.000.000 após 
180 dias.) O preço futuro de eurodólar de setembro cotado é 92,00. Como o tesoureiro 
deveria hedgear a exposição da empresa? 


Em 1° de agosto, um gerente de portfólio possui um portfólio de títulos que vale $10 
milhões. A duração do portfólio em outubro será 7,1 anos. O preço futuro de títulos do 
Tesouro em dezembro atualmente é 91-12 e o título mais barato para entregar terá du- 
ração de 8,8 anos na maturidade. Como o gerente deveria imunizar o portfólio contra 
mudanças nas taxas de juros nos próximos 2 meses? 


Como o gerente de portfólio poderia mudar a duração do portfólio para 3,0 anos no 
Problema 6.17? 
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6.19 


6.20 


6.21 


6.22 


Entre 30 de outubro de 2015 e 1º de novembro de 2015, você tem a opção de possuir 
um título do governo dos EUA que paga um cupom de 12% e um título corporativo 
americano que paga um cupom de 12%. Considere cuidadosamente as convenções de 
contagem de dias discutidas neste capítulo e decida qual dos dois títulos você preferi- 
ria possuir. Ignore o risco de inadimplência. 


Suponha que uma cotação futura de eurodólar é 88 para um contrato com maturidade 
em 60 dias. Qual é a taxa forward LIBOR para o período de 60 a 150 dias? Ignore a 
diferença entre contratos futuros e a termo para os fins desta pergunta. 


O preço futuro de eurodólar de 3 meses para um contrato com maturidade em 6 anos 
é cotado como 95,20. O desvio padrão da mudança na taxa de juros de curto prazo em 
1 ano é 1,1%. Estime a taxa de juros LIBOR a termo para o período entre 6,00 e 6,25 
anos no futuro. 


Explique por que as taxas de juros a termos são menores do que as taxas de juros futu- 
ras correspondentes calculadas a partir de um contrato futuro de eurodólar. 


Questões adicionais 


6.23 


6.24 


6.25 


6.26 


6.27 


6.28 


6.29 


É 7 de abril de 2014. O preço cotado de um título do governo dos EUA com cupom de 
6% ao ano (pago semestralmente) é 120-00. O título vence em 27 de julho de 2023. 
Qual é o preço de caixa? Como sua resposta muda se este for um título corporativo? 


Um preço futuro de títulos do Tesouro é 103-12. Os preços de três títulos entregáveis 
são 115-06, 135-12 e 155-28. Seus fatores de conversão são 1,0679, 1,2264 e 1,4169, 
respectivamente. Qual é o título mais barato para entregar? 


O contrato futuro de eurodólar de dezembro é cotado como 98,40 e a empresa planeja 
tomar emprestado $8 milhões por três meses com início em dezembro a uma taxa 
LIBOR mais 0,5%. 
(a) Qual taxa a empresa pode garantir usando o contrato futuro de eurodólar? 
(b) Qual posição a empresa deveria assumir nos contratos? 
(c) Se a taxa de três meses real for 1,3%, qual é o preço de ajuste final dos contratos 
futuros? 


Explique por que problemas de correspondência de tempo reduzem a eficácia do hedge. 


Uma cotação futura de eurodólar para o período entre 5,1 e 5,35 anos no futuro é 97,1. 
O desvio padrão da mudança na taxa de juros de curto prazo em um ano é 1,4%. Esti- 
me a taxa de juros a termo em um FRA. 


É 10 de março de 2014. O título mais barato para entregar em um contrato futuro de 
títulos do Tesouro de dezembro de 2014 é um título com cupom de 8% e espera-se 
que a entrega ocorra em 31 de dezembro de 2014. Os pagamentos de cupom sobre os 
títulos ocorrem em 1º de março e 1º de setembro de cada ano. A taxa de juros com ca- 
pitalização contínua é 5% ao ano para todas as maturidades. O fator de conversão para 
o título é 1,2191. O preço cotado atual do título é $137. Calcule o preço futuro cotado 
para o contrato. 


Suponha que um banco pode emprestar ou tomar emprestado à mesma taxa de juros 
no mercado LIBOR. A taxa de 90 dias é 10% ao ano e a taxa de 180 dias é 10,2% ao 
ano, ambas expressas com capitalização contínua e contagem de dias efetivo/efetivo. 
O preço futuro de eurodólar para um contrato com maturidade em 91 dias é cotado 
como 89,5. Quais oportunidades de arbitragem o banco tem à sua disposição? 


Uma empresa do Canadá deseja criar um contrato futuro LIBOR canadense a partir de 
um contrato futuro de eurodólar dos EUA e contratos a termo sobre câmbio. Usando 
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6.30 


6.31 


um exemplo, explique como a empresa deveria proceder. Para os fins deste problema, 
pressuponha que um contrato futuro é o mesmo que um contrato a termo. 


Em 25 de junho de 2014, o preço futuro para o contrato futuro de títulos de junho de 
2014 é 118-23. 
(a) Calcule o fator de conversão para um título com maturidade em 1° de janeiro de 
2030 e que paga um cupom de 10%. 
(b) Calcule o fator de conversão para um título com maturidade em 1° de outubro de 
2035 e que paga um cupom de 7%. 
(c) Suponha que os preços cotados dos títulos em (a) e (b) são 169,00 e 136,00, res- 
pectivamente. Qual título é o mais barato para entregar? 
(d) Pressupondo que o título mais barato para entregar é aquele entregue de fato em 
25 de junho de 2014, qual é o preço de caixa recebido pelo título? 


Um gerente de portfólio planeja usar um contrato futuro de título do Tesouro para 
hedgear um portfólio de títulos durante os próximos 3 meses. O portfólio vale $100 
milhões e terá duração de 4,0 anos em 3 meses. O preço futuro é 122 e cada futuro 
contrato é referente a $100.000 em títulos. O título que se espera ser o mais barato 
para entregar terá duração de 9,0 anos na maturidade do contrato futuro. Qual posição 
em contratos futuros é necessária? 
(a) Quais ajustes ao hedge são necessários se após 1 mês o título que se espera ser o 
mais barato para entregar passa a ser um com duração de 7 anos? 
(b) Suponha que todas as taxas aumentam durante os próximos 3 meses, mas as 
taxas de longo prazo aumentam menos do que as de curto e médio prazo. Qual é 
o efeito disso sobre o desempenho do hedge? 


CAPÍTULO 


Swaps 


O nascimento do mercado de swaps de balcão remonta a um swap de moeda 
negociado entre a IBM e o Banco Mundial em 1981. O Banco Mundial tinha em- 
préstimos denominados em dólares americanos enquanto a IBM tinha empréstimos 
denominados em marcos alemães e francos suíços. O Banco Mundial (que tinha res- 
trições em termos dos empréstimos em marcos alemães e francos suíços que podia 
realizar diretamente) concordou em pagar os juros sobre os empréstimos da IBM en- 
quanto a empresa concordou em pagar os juros dos empréstimos do Banco Mundial. 

Desde aquela primeira transação em 1981, o mercado de swaps teve um cres- 
cimento fenomenal. Hoje, os swaps ocupam uma posição de suma importância no 
mercado de derivativos de balcão. As estatísticas produzidas pelo Banco de Compen- 
sações Internacionais mostram que cerca de 58,5% de todos os derivativos de balcão 
são swaps de taxas de juros e outros 4% são swaps de moeda. A maior parte deste 
capítulo é dedicada a esses dois tipos de swap. Outros swaps serão repassados bre- 
vemente no final do capítulo e discutidos em mais detalhes em capítulos posteriores 
(em especial, nos Capítulos 25 e 33). 

Um swap é um contrato de balcão entre duas empresas de trocar fluxos de cai- 
xa no futuro. O contrato define as datas quando os fluxos de caixa devem ser pagos 
e o modo como serão calculados. Em geral, o cálculo dos fluxos de caixa envolvem 
o valor futuro de uma taxa de juros, taxa de câmbio ou outra variável de mercado. 

Um contrato a termo pode ser considerado um exemplo simples de swap. Su- 
ponha que é 1° de março de 2016 e a empresa firma um contrato a termo para com- 
prar 100 onças de ouro por $1.500 a onça em 1 ano. A empresa pode vender o ouro 
em 1 ano assim que recebê-lo. Logo, o contrato a termo é equivalente a um swap no 
qual a empresa concorda em pagar $150.000 e receber 100S em 1º de março de 2015, 
onde S é o preço de mercado de 1 onça de ouro naquela data. Contudo, enquanto o 
contrato a termo é equivalente à troca de fluxos de caixa em apenas uma data futura, 
os swaps normalmente levam a trocas de fluxos de caixa em diversas datas futuras. 

O swap de taxas de juros mais popular (plain vanilla) é aquele no qual a LI- 
BOR é trocada por uma taxa de juros fixa. Na avaliação de swaps, precisamos de 
uma taxa de desconto “livre de riscos” para fluxos de caixa. Como mencionado na 
Seção 4.1, a LIBOR tradicionalmente é usada como indicador para a taxa de descon- 


Capítulo 7 = Swaps 163 


to “livre de riscos”. Por sorte, isso simplifica bastante a avaliação dos swaps de taxas 
de juros plain vanilla, pois a taxa de desconto é então a mesma que a taxa de juros 
de referência no swap. Desde a crise de crédito de 2008, foram usadas outras taxas 
de desconto livres de risco, especialmente para transações com garantias. Neste ca- 
pítulo, pressupomos que a LIBOR é usada como taxa de desconto livre de risco. No 
Capítulo 9, revisitaremos esse pressupostos e discutiremos a escolha da taxa livre de 
risco e seu impacto na avaliação de swaps de taxas de juros. 


7.1 MECÂNICA DOS SWAPS DE TAXAS DE JUROS 


Em um swap de taxas de juros, uma empresa concorda em pagar a outra fluxos de cai- 
xa iguais aos juros, a uma taxa fixa predeterminada, sobre um principal nocional por 
um número de anos predeterminado. Em troca, ela recebe da outra empresa juros a 
uma taxa flutuante sobre o mesmo principal nocional pelo mesmo período de tempo. 


LIBOR 


A taxa flutuante na maioria dos contratos de swap de taxas de juros é a London Inter- 
bank Offered Rate (LIBOR), introduzida no Capítulo 4. Ela é a taxa de juros à qual um 
banco com avaliação de crédito AA consegue tomar empréstimos de outros bancos. 

Assim como a taxa primária muitas vezes é a taxa de referência para emprésti- 
mos de taxa flutuante no mercado financeiro nacional, a LIBOR é a taxa de juros de 
referência para empréstimos nos mercados financeiros internacionais. Para entender 
como ela é utilizada, considere um título de 5 anos com uma taxa de juros especifi- 
cada como LIBOR de 6 meses mais 0,5% ao ano. A vida do título é dividida em 10 
períodos, cada um dos quais com 6 meses de duração. Para cada período, a taxa de 
juros é determinada como 0,5% ao ano acima da taxa LIBOR de 6 meses no início do 
período. Os juros são pagos ao final do período. 

Faremos referência a um swap no qual a LIBOR é trocada por uma taxa de 
juros fixa como um swap “LIBOR por fixa”. 


Ilustração 


Considere um swap de 3 anos hipotético iniciado em 5 de março de 2014 entre a 
Microsoft e a Intel. Vamos supor que a Microsoft concorda em pagar à Intel uma 
taxa de juros de 5% ao ano sobre um principal de $100 milhões, e em troca a Intel 
concorda em pagar à Microsoft a taxa LIBOR de 6 meses sobre o mesmo principal. 
A Microsoft é o pagador de taxa fixa; a Intel é o pagador de taxa flutuante. Vamos 
pressupor que o contrato especifica que os pagamentos deverão ser trocados a cada 6 
meses e que a taxa de juros de 5% é cotada com capitalização semestral. Esse swap 
é representado diagramaticamente na Figura 7.1. 

A primeira troca de pagamentos ocorreria em 5 de setembro de 2014, seis me- 
ses após o início do contrato. A Microsoft pagaria à Intel $2,5 milhões, que são os ju- 
ros sobre o principal de $100 milhões por 6 meses a 5%. A Intel pagaria à Microsoft 
juros sobre o principal de $100 milhões à taxa LIBOR de 6 meses em vigor 6 meses 
antes de 5 de setembro de 2014, ou seja, em 5 de março de 2014. Suponha que a taxa 
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5,0% 


Intel >| Microsoft 
LIBOR 


FIGURA 7.1 Swap de taxas de juros entre Microsoft e Intel. 


LIBOR de 6 meses em 5 de março de 2014 é 4,2%. A Intel paga à Microsoft 0,5 x 
0,042 x $100 = $2,1 milhões.! Observe que não há incerteza sobre essa primeira 
troca de pagamentos, pois ela é determinada pela taxa LIBOR no momento em que 
o swap começa. 

A segunda troca de pagamentos ocorreria em 5 de março de 2015, seis meses 
após o início do contrato. A Microsoft pagaria à Intel $2,5 milhões. A Intel pagaria 
à Microsoft juros sobre o principal de $100 milhões à taxa LIBOR de 6 meses em 
vigor 6 meses antes de 5 de março de 2015, ou seja, em 5 de setembro de 2014. Su- 
ponha que a taxa LIBOR de 6 meses em 5 de setembro de 2014 é 4,8%. A Intel paga 
à Microsoft 0,5 X 0,048 x $100 = $2,4 milhões. 

No total, há seis trocas de pagamentos sobre o swap. Os pagamentos fixos são 
sempre de $2,5 milhões. Os pagamentos de taxa flutuante em uma data de pagamen- 
to são calculados usando a taxa LIBOR de 6 meses em vigor 6 meses antes da data 
do pagamento. Em geral, os swaps de taxas de juros são estruturados de modo que 
um lado transfira a diferença entre os dois pagamentos para o outro lado. Em nosso 
exemplo, a Microsoft transferiria para a Intel $0,4 milhão (= $2,5 milhões — $2,1 
milhões) em 5 de setembro de 2014 e $0,1 milhão (= $2,5 milhões — $2,4 milhões) 
em 5 de março de 2015. 

A Tabela 7.1 oferece um exemplo completo dos pagamentos realizados sob o 
swap para determinado conjunto de taxas LIBOR de 6 meses. A tabela mostra os flu- 
xos de caixa do swap da perspectiva da Microsoft. Observe que o principal de $100 
milhões é usado apenas para o cálculo dos pagamentos de juros. O principal em si 
não é trocado. Por esse motivo, ele é chamado de principal nocional. 


TABELA 7.1 Fluxos de caixa (milhões de dólares) para a Microsoft em um swap de taxas 


de juros de 3 anos de $100 milhões quando uma taxa fixa de 5% é paga e a 
LIBOR é recebida 


Taxa LIBOR de Fluxo de caixa Fluxo de caixa Fluxo de 

Data seis meses (%) flutuante recebido fixo pago caixa líquido 
5 de março de 2014 4,20 

5 de setembro de 2014 4,80 +2,10 —2,50 —0,40 

5 de março de 2015 5,30 +2,40 =250 —0,10 

5 de setembro de 2015 5,50 +2,65 —2,50 +0,15 

5 de março de 2016 5,60 +2,75 —2,50 +0,25 

5 de setembro de 2016 5,90 +2,80 —2,50 +0,30 

5 de março de 2017 +2,95 —2,50 +0,45 


1 Os cálculos foram simplificados de modo a ignorar as convenções de contagem de dias. A questão é 
discutida em mais detalhes em uma parte posterior do capítulo. 
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Se o principal nocional fosse trocado ao final da vida do swap, a natureza do 
negócio não mudaria em qualquer aspecto. O principal nocional é o mesmo para os 
pagamentos fixos e flutuantes. Trocar $100 milhões por $100 milhões ao final da 
vida do swap seria uma transação sem valor financeiro para a Microsoft ou para a In- 
tel. A Tabela 7.2 mostra os fluxos de caixa na Tabela 7.1 com a adição de uma troca 
final do principal. Isso oferece uma maneira interessante de ver o swap. Os fluxos de 
caixa na terceira coluna dessa tabela são aqueles de uma posição comprada em um 
título de taxa flutuante. Os fluxos de caixa na quarta coluna da tabela são aqueles de 
uma posição vendida em um título de taxa fixa. A tabela mostra que o swap pode ser 
considerado como a troca de um título de taxa fixa por um de taxa flutuante. A Mi- 
crosoft, cuja posição está descrita na Tabela 7.2, tem posição comprada em um título 
de taxa flutuante e vendida em um título de taxa fixa, enquanto a Intel tem posição 
comprada em um título de taxa fixa e vendida em um título de taxa flutuante. 

Essa caracterização dos fluxos de caixa no swap ajuda a explicar por que a 
taxa flutuante no swap é estabelecida 6 meses antes de ser paga. Sobre um título 
de taxa flutuante, os juros geralmente são estabelecidos no início do período ao 
qual se aplicam e são pagos ao final do período. O cálculo dos pagamentos da taxa 
flutuante em um swap de taxas de juros plain vanilla, como aquele na Tabela 7.2, 
reflete esse fato. 


Usando o swap para transformar um passivo 


Para a Microsoft, o swap poderia ser usado para transformar um empréstimo de taxa 
flutuante em um de taxa fixa. Suponha que a Microsoft contratou o empréstimo de 
$100 milhões a LIBOR mais 10 pontos-base. (Um ponto-base é um centésimo de 
1%, de modo que a taxa é LIBOR mais 0,1%). Depois que firmou o swap, a Micro- 
soft possui os três conjuntos de fluxos de caixa a seguir: 


1. Paga LIBOR mais 0,1% para seus credores externos. 
2. Recebe LIBOR sob os termos do swap. 
3. Paga 5% sob os termos do swap. 


A soma desses três conjuntos de fluxos de caixa é igual a um pagamento de taxa 
de juros de 5,1%. Assim, para a Microsoft, o swap teria o efeito de transformar os 


TABELA 7.2 Fluxos de caixa (milhões de dólares) da Tabela 7.1 quando há uma troca final 


do principal 
Taxa LIBOR de Fluxo de caixa Fluxo de caixa Fluxo de 
seis meses (%) flutuante recebido fixo pago caixa líquido 
5 de março de 2014 4,20 
5 de setembro de 2014 4,80 +2,10 =2,50 —0,40 
5 de março de 2015 5,30 +2,40 —2,50 —0,10 
5 de setembro de 2015 5,50 +2,65 —2,50 +0,15 
5 de março de 2016 5,60 +2,75 =2,50 +0,25 
5 de setembro de 2016 5,90 +2,80 —2,50 +0,30 
5 de março de 2017 +102,95 — 102,50 +0,45 
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empréstimos a uma taxa flutuante de LIBOR mais 10 pontos-base em empréstimos 
a uma taxa fixa de 5,1%. 

Para a Intel, o swap teria o efeito de transformar um empréstimo de taxa fixa 
em um de taxa flutuante. Suponha que a Intel possui um empréstimo de $100 mi- 
lhões de três anos em circulação sobre o qual paga 5,2%. Após firmar o swap, a 
empresa teria os três conjuntos de fluxos de caixa a seguir: 


1. Paga 5,2% a seus credores externos. 
2. Paga LIBOR sob os termos do swap. 


3. Recebe 5% sob os termos do swap. 


A soma desses três conjuntos de fluxos de caixa é igual a um pagamento de taxa de 
juros de LIBOR mais 0,2% (ou LIBOR mais 20 pontos-base). Assim, para a Intel, o 
swap teria o efeito de transformar os empréstimos a uma taxa fixa de 5,2% em uma 
taxa flutuante de LIBOR mais 20 pontos-base. A Figura 7.2 ilustra os possíveis usos 
do swap pela Intel e pela Microsoft. 


Usando o swap para transformar um ativo 


Os swaps também podem ser usados para transformar a natureza de um ativo. Con- 
sidere a Microsoft em nosso exemplo. O swap poderia ter o efeito de transformar um 
ativo que obtém uma taxa fixa de juros em um ativo que obtém uma taxa flutuante. 
Suponha que a Microsoft possui $100 milhões em títulos que pagarão juros de 4,7% 
ao ano durante os próximos 3 anos. Após firmar o swap, a Microsoft possui os três 
conjuntos de fluxos de caixa a seguir: 


1. Recebe 4,7% sobre os títulos. 
2. Recebe LIBOR sob os termos do swap. 


3. Paga 5% sob os termos do swap. 


A soma desses três conjuntos de fluxos de caixa é igual a um influxo de taxa de juros 
de LIBOR menos 30 pontos-base. Assim, um uso possível do swap para a Microsoft 
é transformar um ativo que obtém 4,7% em um ativo que obtém LIBOR menos 30 
pontos-base. 

A seguir, considere a Intel. O swap poderia ter o efeito de transformar um ativo 
que obtém uma taxa de juros flutuante em um ativo que obtém uma taxa de juros 
fixa. Suponha que a Intel possui um investimento de $100 milhões que rende LIBOR 
menos 20 pontos-base. Após firmar o swap, a empresa possui os três conjuntos de 
fluxos de caixa a seguir: 


1. Recebe LIBOR menos 20 pontos-base sobre seu investimento. 
2. Paga LIBOR sob os termos do swap. 


3. Recebe 5% sob os termos do swap. 


5,2% 5% 
me DD 
<< Intel Microsoft > 
LIBOR LIBOR + 0,1% 


FIGURA 7.2 A Microsoft e a Intel usam o swap para transformar um passivo. 
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A soma desses três conjuntos de fluxos de caixa é igual a um influxo de taxa de 
juros de 4,8%. Assim, um uso possível do swap para a Intel é transformar um ativo 
que obtém LIBOR menos 20 pontos-base em um ativo que obtém 4,8%. A Figura 7.1 
ilustra os possíveis usos do swap pela Intel e pela Microsoft. 


Papel do intermediário financeiro 


Em geral, duas empresas não financeiras, como a Intel e a Microsoft, não se comuni- 
cam diretamente para organizar um swap da maneira indicada nas Figuras 7.2 e 7.3. 
Ambas lidam com um banco ou outra instituição financeira. Swaps LIBOR por fixa 
plain vanilla sobre taxas de juros americanas normalmente são estruturados de modo 
que a instituição financeira obtenha cerca de 3 ou 4 pontos-base (0,03% ou 0,04%) 
sobre um par de transações que se compensam. 

A Figura 7.4 mostra qual seria o papel da instituição financeira na situação 
da Figura 7.2. A instituição financeira firma duas transações de swap que se com- 
pensam com a Intel e a Microsoft. Pressupondo que ambas as empresas honrarão 
suas obrigações, a instituição financeira certamente obterá um lucro de 0,03% (3 
pontos-base) ao ano multiplicados pelo principal nocional de $100 milhões. O valor 
equivale a $30.000 ao ano durante o período de 3 anos. A Microsoft acaba fazendo o 
empréstimo a 5,115% (em vez de 5,1%, como na Figura 7.2) e a Intel toma seu em- 
préstimo a LIBOR mais 21,5 pontos-base (em vez de LIBOR mais 20 pontos-base, 
como na Figura 7.2). 

A Figura 7.5 ilustra o papel da instituição financeira na situação da Figura 7.3. 
O swap é o mesmo que antes e a instituição financeira com certeza obterá um lucro 
de 3 pontos-base se nenhuma das empresas entrar em mora. A Microsoft acaba ob- 
tendo LIBOR menos 31,5 pontos-base (em vez de LIBOR menos 30 pontos-base, 
como na Figura 7.3) e a Intel acaba obtendo 4,785% (em vez de 4,8%, como na 
Figura 7.3). 


; 5% 4,1% 
— Intel Microsoft [-—<—— 
LIBOR - 0,2% LIBOR 


FIGURA 7.3 A Microsoft e a Intel usam o swap para transformar um ativo. 


2% 4,985% 5,015% 
5,2% | Instituição ~~~ : E 
Ag = Intel E ; Microsoft [——— 
> financia p *] 
LIBOR LIBOR LIBOR + 0,1% 
FIGURA 7.4 O swap de taxas de juros da Figura 7.2 quando uma instituição financeira está 
envolvida. 
< Ea Instituição ca 417% 
Intel : s Microsoft -—=«—— 
>> financeira 
LIBOR - 0,2% LIBOR LIBOR 


FIGURA 7.5 O swap de taxas de juros da Figura 7.3 quando uma instituição financeira está 
envolvida. 
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Observe que, em ambos os casos, a instituição financeira firmou duas transa- 
ções separadas: uma com a Intel, a outra com a Microsoft. Na maioria dos casos, 
a Intel sequer saberia que a instituição financeira firmou um swap contrário com 
a Microsoft e vice-versa. Se uma das empresas inadimplir, a instituição financeira 
ainda precisará honrar seu contrato com a outra. O spread de 3 pontos-base obtido 
pela instituição financeira existe em parte para compensá-lo pelo risco de uma das 
empresas, ou ambas, entrar em mora nos pagamentos do swap. 


Market makers 


Na prática, é improvável que duas empresas contatem uma instituição financeira ao 
mesmo tempo e queiram posições opostas exatamente no mesmo swap. Por esse mo- 
tivo, muitas grandes instituições financeiras atuam como market makers para swaps. 
Isso significa que elas estão preparadas para firmar contratos de swap sem ter um 
swap contrário correspondente com outra contraparte.? Os market makers precisam 
quantificar e hedgear cuidadosamente os riscos que estão assumindo. Títulos, con- 
tratos de taxa forward e futuros de taxas de juros são exemplos de instrumentos que 
podem ser usados para hedge pelos market makers de swap. A Tabela 7.3 mostra 
cotações para swaps de dólar americano plain vanilla que poderiam ser postados por 
um market maker. Como mencionado anteriormente, o spread entre compra e venda 
é de 3 a 4 pontos-base. A média das taxas fixas de compra e venda é chamada de taxa 
de swap. É o que vemos na última coluna da Tabela 7.3. 

Considere um novo swap no qual a taxa fixa é igual à taxa de swap atual. Seria 
razoável pressupor que o valor desse swap é zero. (Por que outro motivo um market 
maker escolheria cotações de compra e venda centradas na taxa de swap?) Na Tabela 
7.2, vimos que um swap pode ser caracterizado como a diferença entre um título de 
taxa fixa e um título de taxa flutuante. Defina: 


Bax: Valor do título de taxa fixa subjacente ao swap que estamos considerando 


By: Valor do título de taxa flutuante subjacente ao swap que estamos considerando 


TABELA 7.3 Taxas fixas de oferta de compra e de venda no mercado de swaps e 
taxas de swap (porcento ao ano) 


Maturidade (anos) Oferta de compra Oferta de venda Taxa de swap 
2 6,03 6,06 6,045 
3 6,21 6,24 6,225 
4 6,35 6,39 6,370 
5 6,47 6,51 6,490 
7 6,65 6,68 6,665 
10 6,83 6,87 6,850 


2 Isso também é chamado de warehousing de swaps. 


'o swap padrão nos Estados Unidos é aquele no qual pagamentos fixos a cada 6 meses são trocados por 
pagamentos de LIBOR flutuantes a cada 3 meses. Na Tabela 7.1, pressupomos que os pagamentos fixos e 
flutuantes são trocados a cada 6 meses. 
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Como o swap vale zero, conclui-se que: 
Bix = Ba (1.1) 


Usaremos esse resultado posteriormente neste capítulo quando discutirmos a deter- 
minação da curva à vista LIBOR/swap. 


7.2 QUESTÕES DE CONTAGEM DE DIAS 


Na Seção 6.1, discutimos as convenções de contagem de dias. Essas convenções afe- 
tam os pagamentos sobre um swap e alguns dos números calculados nos exemplos 
que oferecemos não refletem exatamente essas convenções de contagem de dias. 
Considere, por exemplo, os pagamentos de LIBOR de 6 meses na Tabela 7.1. Como 
é uma taxa do mercado monetário americano, a LIBOR de 6 meses é cotada usando 
uma base efetivo/360. O primeiro pagamento flutuante na Tabela 7.1, baseada na 
taxa LIBOR de 4,2%, é mostrado como $2,10 milhões. Como há 184 dias entre 5 de 
março de 2014 e 5 de setembro de 2014, o valor deveria ser: 


100 x 0,042 x = $2,1467 milhões 


Em geral, um fluxo de caixa de taxa flutuante baseada na LIBOR sobre uma data 
de pagamento de swap é calculada como LRn/360, onde L é o principal, R é a taxa 
LIBOR relevante e n é o número de dias desde a última data de pagamento. 

A taxa fixa paga em uma transação de swap é cotada de modo semelhante, com 
uma determinada base de contagem de dias especificada. Por consequência, os paga- 
mentos fixos podem não ser exatamente iguais em cada data de pagamento. A taxa 
fixa geralmente é cotada como efetivo/365 ou 30/360. Logo, ela não é diretamente 
comparável com a LIBOR, pois se aplica a um ano completo. Para tornar as taxas 
aproximadamente comparáveis, a taxa LIBOR de 6 meses deve ser multiplicada por 
365/360 ou a taxa fixa deve ser multiplicada por 360/365. 

Para tornar a explicação mais clara, vamos ignorar as questões de contagem de 
dias nos cálculos do resto deste capítulo. 


7.3 CONFIRMAÇÕES 


A confirmação é o contrato legal subjacente a um swap, assinado por representantes 
de ambas as partes. A elaboração das confirmações foi facilitada pelo trabalho da In- 
ternational Swaps and Derivatives Association (ISDA; www.isda.org) em Nova Ior- 
que. A organização produziu uma série de contratos globais compostos de cláusulas 
que definem em detalhes a terminologia usada em contratos de swap, o que acontece 
em caso de inadimplência de qualquer um dos lados e assim por diante. Os contratos 
globais abrangem todas as transações em circulação entre duas partes. Na História de 
Negócios 7.1, mostramos uma possível passagem da confirmação referente ao swap 
mostrado na Figura 7.4, entre a Microsoft e uma instituição financeira (que pressu- 
pomos ser a Goldman Sachs, no caso). A confirmação completa poderia afirmar que 
as disposições de um contrato global da ISDA se aplicariam. 
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História de Negócios 7.1 Passagem de confirmação de swap hipotética 


Data do negócio: 

Data efetiva: 

Convenção de dias úteis (todas as datas): 
Calendário de feriados: 


27 de fevereiro de 2014 
5 de março de 2014 
Dia útil seguinte 

EUA 


Data de término: 5 de março de 2017 


Valores fixos 

Pagador dos valores fixos: Microsoft 

Principal nocional de taxa fixa: 100 milhões de USD 

Taxa fixa: 5,015% ao ano 

Convenção de contagem de dias de taxa fixa: Efetivo/365 

Datas de pagamento da taxa fixa: Cada 5 de março e 5 de setembro a partir 
de 5 de setembro de 2014, até e incluindo 
5 de março de 2017 


Valores flutuantes 

Pagador da taxa flutuante: 

Principal nocional de taxa flutuante: 100 milhões de USD 

Taxa flutuante: LIBOR de 6 meses de USD 

Convenção de contagem de dias de taxa flutuante: Efetivo/360 
Datas de pagamento da taxa flutuante: 
Cada 5 de março e 5 de setembro a partir 
de 5 de setembro de 2014, até e incluindo 
5 de março de 2017 


Goldman Sachs 


A confirmação especifica que a seguinte convenção de dias úteis será usada e 
que o calendário americano determina quais dias são úteis e quais são feriados. Isso 
significa que caso caia em um fim de semana ou feriado americano, o pagamento 
deverá ocorrer no dia útil seguinte.* Cinco de março de 2016 é um sábado. O paga- 
mento programado para esse dia ocorrerá, assim, em 7 de março de 2016. 


7.4 O ARGUMENTO DA VANTAGEM COMPARATIVA 


Uma explicação oferecida com frequência para explicar a popularidade dos swaps se 
refere à vantagem comparativa. Considere o uso de um swap de taxas de juros para 
transformar um passivo. Segundo essa ideia, algumas empresas têm uma vantagem 
comparativa quando tomam empréstimos em mercados de taxa fixa, enquanto outras 
têm vantagem comparativa quando tomam empréstimos em mercados de taxa flutu- 


* Outra convenção de dias úteis especificada ocasionalmente é a convenção do dia útil seguinte modifica- 
do, que é o mesmo que a convenção do dia útil seguinte, exceto que quando o próximo dia útil cai em um 
mês diferente do dia especificado, o pagamento ocorre no dia útil imediatamente anterior. As convenções 
de dia útil precedente e precedente modificado são definidas de maneira análoga. 
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TABELA 7.4 Taxas de empréstimo que oferecem uma base para o 
argumento da vantagem comparativa 


Fixa Flutuante 
AAACorp 4,0% LIBOR de 6 meses —0,1% 
BBBCorp 5,2% LIBOR de 6 meses +0,6% 


ante. Para obter um novo empréstimo, faz sentido que a empresa busque o mercado 
no qual possui uma vantagem comparativa. Por consequência, a empresa pode tomar 
um empréstimo a uma taxa fixa quando preferiria uma flutuante, ou a uma flutuante 
quando preferiria uma fixa. O swap é usado para transformar um empréstimo de taxa 
fixa em um de taxa flutuante e vice-versa. 

Suponha que duas empresas, a AA ACorp e a BBBCorp, desejam tomar $10 
milhões emprestado por 5 anos e as taxas mostradas na Tabela 77.4 foram oferecidas 
a elas. A AAACorp tem avaliação de crédito AAA; a BBBCorp tem avaliação de 
crédito BBB.” Vamos pressupor que a BBBCorp deseja tomar um empréstimo por 
uma taxa de juros fixa, enquanto a AA ACorp deseja tomar um empréstimo a uma 
taxa flutuante ligada à LIBOR de 6 meses. Como possui avaliação de crédito inferior 
à da AAACorp, a BBBCorp paga uma taxa de juros maior do que a AAACorp nos 
mercados de taxas fixas e flutuantes. 

Uma característica fundamental das taxas oferecidas à AA ACorp e à BBBCorp 
é que a diferença entre as duas taxas fixas é maior do que a diferença entre as duas 
taxas flutuantes. A BBBCorp paga 1,2% mais do que a AA ACorp em mercados de 
taxa fixa e apenas 0,7% mais em mercados de taxa flutuante. A BBBCorp parece ter 
uma vantagem comparativa nos mercados de taxa flutuante, enquanto a AAACorp 
parece ter uma vantagem comparativa em mercados de taxa fixa. É essa suposta 
anomalia que pode levar à negociação de um swap. A AA ACorp toma um emprésti- 
mo a uma taxa fixa de 4% ao ano. A BBBCorp toma um empréstimo a uma taxa flu- 
tuante de LIBOR mais 0,6% ao ano. Elas firmam um contrato de swap para garantir 
que a AA ACorp ficará com os fundos de taxa flutuante e a BBBCorp ficará com os 
fundos de taxa fixa. 

Para entender como esse swap funcionaria, primeiro pressupomos que a AA- 
ACorp e a BBBCorp se comunicam diretamente. O tipo de swap que poderiam ne- 
gociar é apresentado na Figura 7.6, semelhante a nosso exemplo na Figura 7.2. A 
AAACorp concorda em pagar à BBBCorp juros a LIBOR de 6 meses sobre $10 
milhões. Em troca, a BBBCorp concorda em pagar à AA ACorp juros a uma taxa fixa 
de 4,35% ao ano sobre $10 milhões. 


5 As notas de crédito designadas às empresas pela S&P e a Fitch (em ordem decrescente de qualidade) são 
AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC e C. As notas correspondentes designadas pela Moody’s são Aaa, 
Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca e C, respectivamente. 


6 Observe que a vantagem comparativa da BBBCorp nos mercados de taxa flutuante não implica que a 
BBBCorp pagará menos do que a AA ACorp nesse mercado. Ela significa que a quantia adicional que a 
BBBCorp paga em relação à quantia paga pela AAACorp é menor nesse mercado. Um de meus alunos 
resumiu a situação da seguinte maneira: “A AAACorp paga mais menos em mercados de taxa fixa; a 
BBBCorp paga menos mais em mercados de taxa flutuante”. 
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4,35% 
<< AAACorp BBBCorp 
4% LIBOR > LIBOR + 0,6% 


FIGURA 7.6 Contrato de swap entre a AAACorp e a BBBCorp quando as taxas na Tabela 
7.4 se aplicam. 


A AAACorp tem três conjuntos de fluxos de caixa de taxas de juros: 


1. Paga 4% ao ano para credores externos. 
2. Recebe 4,35% ao ano da BBBCorp. 
3. Paga a LIBOR para a BBBCorp. 


O efeito líquido dos três fluxos de caixa é que a AAACorp paga LIBOR menos 
0,35% ao ano, o que é 0,25% ao ano menos do que pagaria se fosse diretamente aos 
mercados de taxa flutuante. A BBBCorp também possui três conjuntos de fluxos de 
caixa de taxas de juros: 


1. Paga LIBOR + 0,6% ao ano para credores externos. 
2. Recebe a LIBOR da AAACorp. 
3. Paga 4,35% ao ano para a AAACorp. 


O efeito líquido dos três fluxos de caixa é que a BBBCorp paga 4,95% ao ano, o que 
é 0,25% ao ano menos do que pagaria se fosse diretamente aos mercados de taxa fixa. 

Nesse exemplo, o swap foi estruturado de modo que o ganho líquido para ambos 
os lados é o mesmo, 0,25%. Não precisa ser assim. Contudo, o ganho aparente total 
desse tipo de arranjo de swap de taxas de juros é sempre a — b, onde a é a diferença 
entre as taxas de juros enfrentadas pelas duas empresas em mercados de taxas fixas e 
b é a diferença entre as taxas de juros enfrentadas pelas duas empresas em mercados 
de taxas flutuantes. Nesse caso a = 1,2% e b = 0,7%, então o ganho total é 0,5%. 

Se a AAACorp e a BBBCorp não negociaram diretamente uma com a outra 
e usaram uma instituição financeira, o resultado poderia ser algo como o arranjo 
mostrado na Figura 7.7. (A situação é semelhante ao exemplo na Figura 7.4.) Nesse 
caso, a AA ACorp acaba tomando um empréstimo a LIBOR menos 0,33%, a BBB- 
Corp acaba tomando um empréstimo a 4,97% e a instituição financeira obtém um 
spread de 4 pontos-base ao ano. O ganho para a AA ACorp é 0,23%; o ganho para a 
BBBCorp é 0,23%; e o ganho para a instituição financeira é 0,04%. O ganho total 
para todas as três partes é 0,50%, assim como antes. 


Crítica ao argumento 


O argumento de vantagem comparativa que acabamos de descrever para explicar a 
atratividade dos swaps de taxas de juros pode ser questionado. Na Tabela 7.4, por 
que os spreads entre as taxas oferecidas à AA ACorp e à BBBCorp seriam diferentes 
nos mercados de taxa fixa e de taxa flutuante? Agora que o mercado de swaps de 
taxas de juros existe há bastante tempo, seria razoável esperar que a arbitragem teria 
eliminado diferenças desse tipo. 

O motivo dos diferenciais de spread parecem existir devido à natureza dos con- 
tratos disponíveis para as empresas nos mercados de taxa fixa e flutuante. As taxas 
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4% 4,33% Rss 4,37% 
<< AAACorp ERC BBBCop ———— > 
| LIBOR || inanceira LIBOR LIBOR + 0,6% 


FIGURA 7.7 Contrato de swap entre a AAACorp e a BBBCorp quando as taxas na Tabela 7.4 se 
aplicam e um intermediário financeiro está envolvido. 


de 4,0% e 5,2% disponíveis para a AA ACorp e a BBBCorp nos mercados de taxa 
fixa são taxas de 5 anos (ou seja, as taxas às quais as empresas podem emitir títulos 
de taxa fixa de 5 anos). As taxas LIBOR —0,1% e LIBOR +0,6% disponíveis para 
a AAACorp e a BBBCorp nos mercados de taxa flutuante são taxas de 6 meses. 
No mercado de taxa flutuante, o credor geralmente tem a oportunidade de revisar 
as taxas flutuantes a cada 6 meses. Se a qualidade de crédito da AA ACorp ou da 
BBBCorp decai, o credor tem a opção de aumentar o spread em relação à LIBOR co- 
brada. Em circunstâncias extremas, o credor pode simplesmente se recusar a rolar o 
empréstimo. Os provedores de financiamento de taxa fixa não têm a opção de alterar 
as condições do empréstimo dessa maneira.” 

Os spreads entre as taxas oferecidas à AAACorp e à BBBCorp refletem o 
quanto a probabilidade de inadimplência da BBBCorp é maior do que a da AAA- 
Corp. Durante os próximos seis meses, é muito improvável que a AAACorp ou a 
BBBCorp entrem em mora. No mais longo prazo, a probabilidade de inadimplên- 
cia por parte de uma empresa com nota de crédito relativamente baixa (como a 
BBBCorp) tende a aumentar mais rapidamente do que a probabilidade de inadim- 
plência por parte de uma empresa com nota de crédito relativamente alta (como 
a AAACorp). É por isso que o spread entre as taxas de 5 anos é maior do que o 
spread entre as taxas de 6 meses. 

Após negociar um empréstimo de taxa flutuante a LIBOR +0,6% e firmar 
o contrato de swap mostrado na Figura 7.7, a BBBCorp parece obter um em- 
préstimo de taxa fixa a 4,97%. Os argumentos apresentados acima mostram que 
esse não é o caso. Na prática, a taxa paga é 4,97% apenas se a BBBCorp pode 
continuar a tomar empréstimos a uma taxa flutuante com spread de 0,6% em re- 
lação à LIBOR. Se, por exemplo, a qualidade do crédito da BBBCorp cai a ponto 
do empréstimo de taxa flutuante ser rolado a LIBOR + 1,6%, a taxa paga pela 
empresa aumenta para 5,97%. O mercado espera que o spread da BBBCorp em 
relação à LIBOR de 6 meses aumente, em média, durante a vida do swap. A taxa 
de empréstimo média esperada da BBBCorp quando firma o contrato de swap é, 
assim, maior do que 4,97%. 

O swap na Figura 7.7 garante LIBOR —0,33% para a AA ACorp durante 
os próximos 5 anos, não apenas os próximos 6 meses. Parece ser um bom negó- 
cio para a AA ACorp. A desvantagem do acordo é que a empresa corre o risco de 
inadimplência sobre o swap por parte da instituição financeira. Se tivesse tomado 
um empréstimo de taxa flutuante do modo tradicional, a AA ACorp não correria 
esse risco. 


7 Se os empréstimos de taxa flutuante são estruturados de modo que o spread em relação à LIBOR seja 
garantido de antemão, independentemente das mudanças na avaliação de crédito, os diferenciais de spread 
desaparecem. 
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7.5 A NATUREZA DAS TAXAS DE SWAP 


Nesse momento, é apropriado examinar a natureza das taxas de swap e a relação 
entre os mercados de swap e LIBOR. Como explicado na Seção 4.1, a LIBOR é 
a taxa de juros à qual bancos com nota de crédito AA podem tomar empréstimos 
por períodos de até 12 meses junto a outros bancos. Além disso, como indicado na 
Tabela 7.3, uma taxa de swap é a média da (a) taxa fixa pela qual um market maker 
de swaps está preparado a pagar em troca de receber a LIBOR (sua taxa de compra) 
e (b) taxa fixa que está preparada para receber em troca de pagar a LIBOR (sua taxa 
de venda). 

Assim como as taxas LIBOR, as taxas de swap não são taxas de empréstimo 
livres de risco. Contudo, elas são razoavelmente próximas de serem livres de risco 
em condições de mercado normais. Uma instituição financeira pode obter a taxa de 
swap de 5 anos sobre um determinado principal com a seguinte estratégia: 


1. Emprestar o principal pelos primeiros seis meses a um tomador AA e então 
re-emprestá-lo por períodos sucessivos a outros tomadores AA; e 


2. Firmar um swap para trocar a renda LIBOR pela taxa de swap de 5 anos. 


Isso mostra que a taxa de swap de 5 anos é uma taxa de juros com risco de crédito 
correspondente à situação na qual foram realizados empréstimos LIBOR de 6 meses 
consecutivos a empresas AA. Da mesma forma, a taxa de swap de 7 anos é uma taxa 
de juros com risco de crédito correspondente à situação na qual são realizados 14 
empréstimos LIBOR de 6 meses consecutivos a empresas AA. As taxas de swap de 
outras maturidades podem ser interpretadas de forma análoga. 

Observe que as taxas de swap de 5 anos são inferiores às taxas de empréstimo 
de 5 anos. É muito mais atraente emprestar o dinheiro por períodos sucessivos de 6 
meses a devedores que são sempre AA no início dos períodos do que emprestá-lo a 
um só devedor por todo o período de 5 anos, quando tudo que podemos ter certeza é 
que o devedor é AA no início dos 5 anos. 

Na discussão sobre as questões acima, Collin-Dufesne e Solnik chamam as 


taxas de swap de taxas LIBOR “atualizadas continuamente” 8 


7.6 DETERMINANDO AS TAXAS ZERO DE SWAP/LIBOR 


Um problema com as taxas LIBOR é que observações diretas somente são possíveis 
para maturidades de até 12 meses. Como descrito na Seção 6.3, uma maneira de 
estender a curva à vista LIBOR além de 12 meses é usar futuros de eurodólar. Em 
geral, os futuros de eurodólar são usados para produzir uma curva à vista LIBOR até 
2 anos, mas às vezes até 5 anos. Os traders então usam as taxas de swap para estender 
a curva à vista LIBOR mais ainda. A curva à vista resultante é chamada de curva à 
vista LIBOR ou curva à vista de swap. Para evitar confusões, vamos chamá-la de 
curva à vista de swap/LIBOR. A seguir, descrevemos como as taxas de swap são 
usadas para determinar a curva à vista de swap/LIBOR. 


8 Ver P. Collin-Dufesne and B. Solnik, “On the Term Structure of Default Premia in the Swap and Libor 
Market”, Journal of Finance, 56, 3 (June 2001). 
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A primeira questão a ser observada é que o valor de um título de taxa flutuante 
recém-emitido que paga a LIBOR de 6 meses é sempre igual ao valor do principal 
(ou valor par) quando a curva à vista de swap/LIBOR é usada para desconto.” O 
motivo é que o título oferece uma taxa de juros de LIBOR, e a LIBOR é a taxa de 
desconto. Os juros sobre os títulos correspondem exatamente à taxa de desconto, 
então o valor justo do título é o valor par. 

Na equação (7.1), mostramos que para um swap recém-emitido cuja taxa fixa 
é igual à taxa de swap, Bs, = By. Acabamos de argumentar que Ba é igual ao prin- 
cipal nocional. Logo, Bs, também é igual ao principal nocional do swap. Por con- 
sequência, as taxas de swap definem um conjunto de títulos de rendimento par. Por 
exemplo, da Tabela 7.3, podemos deduzir que o rendimento par de swap/LIBOR 
de 2 anos é 6,045%, o rendimento par de swap/LIBOR de 3 anos é 6,225% e assim 
por diante. Y 

A Seção 4.5 mostrou como o método de bootstrap pode ser usado para deter- 
minar a curva à vista do Tesouro a partir dos preços de títulos do Tesouro. Ele pode 
ser usado com as taxas de swap de maneira semelhante para estender a curva zero de 
swap/LIBOR. 


EH Exemplo 7.1 


Suponha que as taxas zero de swap/LIBOR de 6 meses, 12 meses e 18 meses foram 
determinadas como 4%, 4,5% e 4,8% com capitalização contínua e que a taxa de swap 
de 2 anos (para um swap cujos pagamentos são semestrais) é 5%. Essa taxa de swap de 
5% significa que um título com principal de $100 e cupom semestral de 5% ao ano é 
vendido por par. Logo, se R é a taxa zero de 2 anos: 


2,5e 094 x 0,5 a 2,50 0045 x 1,0 + 2,50 0048 x 1,5 de 102,5e 8 = 100 


Resolvendo a equação, obtemos R = 4,953%. (Observe que o cálculo não leva em conta 
convenções de contagem de dias e calendários de feriados. Ver Seção 7.2.) a 


7.7 AVALIAÇÃO DE SWAPS DE TAXAS DE JUROS 


Agora vamos discutir a avaliação dos swaps de taxas de juros. Um swap de taxas 
de juros vale quase zero quando é iniciado. Após existir por algum tempo, seu valor 
pode ser positivo ou negativo. Há duas abordagens de avaliação quando usamos as 
taxas de swap/LIBOR como taxas de desconto. A primeira considera o swap como a 
diferença entre dois títulos; a segunda o considera um portfólio de FRAs. 


Avaliação em termos de preços de títulos 


Os pagamentos de principal não são trocados em um swap de taxas de juros. Contu- 
do, como ilustrado pela Tabela 7.2, podemos pressupor que os pagamentos de princi- 


°? O mesmo vale, é claro, para um título recém-emitido que paga a LIBOR de 1 mês, 3 meses ou 12 meses. 


10 Os analistas com frequência interpolam entre taxas de swap antes de calcular a curva à vista, criando taxas 
de swap para maturidades em intervalos de 6 meses. Por exemplo, para os dados na Tabela 7.3, podemos 
pressupor que a taxa de swap de 2,5 anos seria 6,135%; que a taxa de swap seria 6,696%; e assim por diante. 
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pal são recebidos e pagos ao final do swap sem alteração de seu valor. No processo, 
descobrimos que, do ponto de vista do pagador da taxa flutuante, um swap pode ser 
considerado uma posição comprada em um título de taxa fixa e uma posição vendida 
em um título de taxa flutuante, de modo que: 


Vewap = Bix + Ba 


onde Vswap é O valor do swap, By é o valor do título de taxa flutuante (correspondente 
aos pagamentos realizados) e Brx é o valor do título de taxa fixa (correspondente 
aos pagamentos recebidos). Da mesma forma, do ponto de vista do pagador de taxa 
fixa, um swap é uma posição comprada em um título de taxa flutuante e uma posição 
vendida em um título de taxa fixa, de modo que o valor do swap é: 


Vewap = By — Bix 


O valor do título de taxa fixa, Bgx, pode ser determinado da maneira descrita na 
Seção 4.4. Para avaliar o título de taxa flutuante, observamos que o título vale o 
principal nocional imediatamente após um pagamento. Isso ocorre porque, nesse 
momento, o título é um “negócio justo” no qual o devedor paga a LIBOR por cada 
período de acúmulo subsequente. 

Suponha que o principal nocional é L, a próximo troca de pagamentos ocorre 
no tempo t* e o pagamento flutuante que será realizado no tempo t* (determinado 
na última data de pagamento) é k*. Imediatamente após o pagamento, Bj = L, como 
foi explicado. Logo, imediatamente antes do pagamento, By = L + k*. O título de 
taxa flutuante pode, assim, ser considerado um instrumento que oferece um único 
fluxo de caixa de L + k* no tempo t*. Descontando essa quantia, o valor do título de 
taxa flutuante hoje é (L + ke É, onde r* é a taxa zero de swap/LIBOR para uma 
maturidade de t*. A Figura 7.8 ilustra esse argumento. 


EH Exemplo 7.2 


Suponha que, algum tempo atrás, uma instituição financeira concordou em receber a 
LIBOR de 6 meses e pagar 3% ao ano (com capitalização semestral) sobre um principal 
nocional de $100 milhões. O swap tem vida remanescente de 1,25 ano. As taxas LIBOR 
com capitalização contínua para maturidades de 3 meses, 9 meses e 15 meses são 2,89%, 


Valor = VP de 
L + k* recebido em 1* 


Valor = L + k* Valor = L 


pt 


0 
Tempo PM ão ja | 


Data da Primeira data Segunda data Data da 
avaliação do pagamento do pagamento maturidade 
Pagamento 


flutuante = k* 


FIGURA 7.8 Avaliação de títulos de taxa flutuante quando o principal do título é Le o 
próximo pagamento é k* em t* 
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3,2% e 3,4%, respectivamente. A taxa LIBOR de 6 meses na última data de pagamento 
era 2,9% (com capitalização semestral). 

Os cálculos para avaliar o swap em termos de títulos estão resumidos na Ta- 
bela 7.5. O título de taxa fixa tem fluxos de caixa de 1,5, 1,5 e 101,5 nas três datas 
de pagamento. Os fatores de desconto para esses três fluxos de caixa são, respecti- 
vamente, g O028x0,25 e 0032x0.75 o 034x125 o são mostrados na quarta coluna da 
Tabela 7.5. A tabela mostra que o valor do título de taxa fixa (em milhões de dólares) 
é 100,2306. 


TABELA 7.5 Avaliação de um swap em termos de títulos ($ milhões). 
Aqui, Brix é O título de taxa fixa subjacente ao swap e Ba é o 
título de taxa flutuante subjacente ao swap 


Valor presente Valor presente 


Fluxo de Fluxode Fator de do fluxo de do fluxo de 
Tempo caixa Bsx caixa Bą desconto caixa Bfix caixa Bj 
0,25 t5 101,4500 0,9930 1,4895 100,7423 
0,75 1,5 0,9763 1,4644 
1,25 101,5 0,9584 97,2766 
Total 100,2306 100,7423 


Nesse exemplo, L = $100 milhões, k* = 0,5 X0,029 X 100 = $1,4500 milhão e 
t* = 0,25, de modo que o título de taxa flutuante pode ser avaliado como se produzisse 
um fluxo de caixa de $101,4500 milhões em três meses. A tabela mostra que o valor 
do título de taxa flutuante (em milhões de dólares) é 101,4500 x 0,9930 = 100,7423. 
O valor do swap é a diferença entre os dois preços de títulos: 


Vowap = 100,7423 — 100,2306 = 0,5117 


ou +0,5117 milhão de dólares. 

Se a instituição financeira estivesse na posição contrária, de pagar uma taxa fixa 
e receber uma flutuante, o valor do swap seria —$0,5117 milhão. Observe que esses 
cálculos não levam em conta as convenções de contagem de dias e os calendários de 
feriados. E 


Avaliação em termos de FRAS 


Um swap pode ser caracterizado como um portfólio de contratos de taxa forward. 
Considere o swap entre a Microsoft e a Intel na Figura 7.1. O swap é um negócio 
de 3 anos firmado em 5 de março de 2014, com pagamentos semestrais. A primeira 
troca de pagamentos é conhecida no momento em que o swap é negociado. As ou- 
tras cinco trocas podem ser consideradas FRAs. A troca em 5 de março de 2015 é 
um FRA no qual juros a 5% são trocados por juros à taxa de 6 meses observada no 
mercado em 5 de setembro de 2014; a troca em 5 de setembro de 2015 é um FRA no 
qual juros a 5% são trocados por juros à taxa de 6 meses observada no mercado em 5 
de março de 2015; e assim por diante. 

Como mostrado ao final da Seção 4.7, um FRA pode ser avaliado com o pres- 
suposto de que as taxas de juros a termo são realizadas. Como não é nada mais que 
um portfólio de contratos de taxa forward, um swap de taxas de juros plain vanilla 
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também pode ser avaliado com o pressuposto de que as taxas de juros a termo são 
realizadas. O procedimento é o seguinte: 


1. Use a curva à vista de swap/LIBOR para calcular as taxas forward para cada 
uma das taxas LIBOR que determinarão os fluxos de caixa do swap. 


2. Calcule os fluxos de caixa de swap com base no pressuposto de que as taxas 
LIBOR serão iguais às taxas forward. 


3. Desconte esses fluxos de caixa de swap (usando a curva à vista de swap/LI- 
BOR) para obter o valor do swap. 


EH Exemplo 7.3 


Considere mais uma vez a situação no Exemplo 7.2. Sob os termos do swap, uma insti- 
tuição financeira concordou em receber a LIBOR de 6 meses e pagar 3% ao ano (com 
capitalização semestral) sobre um principal nocional de $100 milhões. O swap tem vida 
remanescente de 1,25 ano. As taxas LIBOR com capitalização contínua para maturida- 
des de 3 meses, 9 meses e 15 meses são 2,89, 3,2% e 3,4%, respectivamente. A taxa LI- 
BOR de 6 meses na última data de pagamento era 2,9% (com capitalização semestral). 

Os cálculos estão resumidos na Tabela 7.6. A primeira linha da tabela mostra os 
fluxos de caixa que serão trocados em 3 meses. Estes já foram determinados. A taxa fixa 
de 3% ao ano levará a uma saída de caixa de 100 X 0,030 x 0,5 = $1,5 milhão. A taxa flu- 
tuante de 2,9% (estabelecida 3 meses atrás) levará a um influxo de caixa de 100 X 0,29 x 
0,5 = $1,45 milhão. A segunda linha da tabela mostra os fluxos de caixa que serão troca- 
dos em 9 meses, pressupondo que as taxas forward são realizadas. A saída de caixa é $1,5 
milhão, assim como antes. Para calcular esse influxo de caixa, antes precisamos calcular a 
taxa forward correspondente ao período entre 3 e 9 meses. Da equação (4.5), esse valor é: 


0,032 x 0,75 — 0,028 x 0,25 
0,5 


= 0,034 


ou 3,4% com capitalização contínua. Da equação (4.4), a taxa forward se torna 3,429% 
com capitalização semestral. O influxo de caixa é, assim, 100 X 0,3429 x 0,5 = 
$1,7145 milhões. A terceira linha, por sua vezes, mostra os fluxos de caixa que serão 
trocados em 15 meses, pressupondo que as taxas forward são realizadas. Os fatores de 
desconto para as três datas de pagamento são, respectivamente: 

2028 X 0,25 


—0,032 x —0,034 x 1,25 
e 0,032 x 0,75 e 0,034 X 1,2 


> r] 


TABELA 7.6 Avaliação de swaps em termos de FRAs (milhões de $). Os fluxos de 
caixa flutuantes são calculados pressupondo que as taxas forward 
serão realizadas 


Valor presente 


Fluxo de Fluxo de caixa Fluxo de Fator de do fluxo de 

Tempo caixa fixo flutuante caixa líquido desconto caixa líquido 
0,25 —1,5000 +1,4500 —0,0500 0,9930 —0,0497 
0,75 — 1,5000 +1,7145 +0,2145 0,9763 +0,2094 
1,25 —1,5000 +1,8672 +0,3672 0,9584 +0,3519 


Total: +0.5117 
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O valor presente da troca em três meses é — $0,0497 milhão. Os valores dos FRAs 
correspondentes às trocas em 9 meses e 15 meses são +$0,2094 e +8$0,3519 mi- 
lhão, respectivamente. O valor total do swap é +$0,5117 milhão. O resultado está de 
acordo com o valor que calculamos no Exemplo 7.2 pela decomposição do swap em 
títulos. E 


7.8 EFEITOS DA ESTRUTURA A TERMO 


Inicialmente, um swap vale quase zero. Isso significa que no primeiro momento de 
um swap, a soma dos valores dos FRAs subjacentes ao swap é próximo de zero. Isso 
não significa que o valor de cada FRA individual é próximo a zero. Em geral, alguns 
FRAs terão valores positivos, enquanto outros terão valores negativos. 

Considere os FRAs subjacentes ao swap entre a Microsoft e a Intel na Figura 7.1: 


Valor do FRA para a Microsoft > 0 quando a taxa de juros a termo > 5,0% 
Valor do FRA para a Microsoft = 0 quando a taxa de juros a termo = 5,0% 


Valor do FRA para a Microsoft < O quando a taxa de juros a termo < 5,0%. 


Suponha que a estrutura a termo das taxas de juros tem inclinação ascendente quan- 
do o swap é negociado. Isso significa que as taxas de juros a termo aumentam à 
medida que a maturidade do FRA aumenta. Como a soma dos valores dos FRAs é 
próxima a zero, a taxa de juros a termo deve ser menor do que 5,0% para as primeiras 
datas de pagamento e maior do que 5,0% para as datas de pagamento posteriores. O 
valor para a Microsoft dos FRAs correspondentes às primeiras datas de pagamento é, 
assim, negativo, enquanto o valor dos FRAs correspondentes às datas de pagamento 
posteriores é positivo. Se a estrutura a termo das taxas de juros tem inclinação des- 
cendente quando o swap é negociado, o contrário é verdade. A Figura 7.9 ilustra o 
impacto da forma da estrutura a termo das taxas de juros sobre os valores dos contra- 
tos a termo subjacentes ao swap. 


7.9 SWAPS DE MOEDA FIXA POR FIXA 


Outro tipo popular de swap é conhecido como swap de moeda fixa por fixa. Ele en- 
volve trocar os pagamentos de principal e juros a uma taxa fixa em uma moeda pelos 
pagamentos de principal e juros a uma taxa fixa em outra moeda. 

Um contrato de swap de moeda exige que o principal seja especificado em 
ambas as moedas. Os montantes do principal normalmente são trocados no início 
e ao final da vida do swap. Normalmente, os principais são escolhidos para serem 
aproximadamente equivalentes usando a taxa de câmbio no início do swap. Quando 
são trocados no final da vida do swap, seus valores podem ser bastante diferentes. 


Ilustração 


Considere um swap de moedas de 5 anos hipotético entre a IBM e a British Petro- 
leum, firmado em 1º de fevereiro de 2014. Vamos supor que a IBM paga uma taxa 
de juros fixa de 5% em libras esterlinas e recebe uma taxa de juros fixa de 6% em 
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À Valor de contrato 


a termo 


Maturidade 


Ing i 


(a) 


A Valor de contrato 
a termo 


| | Maturidade 
> 


(b) 


FIGURA 7.9 Avaliação de contratos de taxa forward subjacentes a um swap como função 
da maturidade. Em (a), a estrutura a termo das taxas de juros tem inclinação ascendente 

e recebemos uma taxa fixa, ou é descendente e recebemos uma taxa flutuante; em (b), a 
estrutura a termo das taxas de juros tem inclinação ascendente e recebemos uma taxa 
flutuante, ou é descendente e recebemos uma taxa fixa. 


dólares da British Petroleum. Os pagamentos de taxas de juros são feitos uma vez ao 
ano e os valores dos principais são $15 milhões e £10 milhões. Esse é um exemplo 
do chamado swap de moedas fixa por fixa, pois a taxa de juros em ambas as deno- 
minações é uma taxa fixa. A Figura 7.10 mostra o swap. Inicialmente, os valores dos 
principais fluem na direção contrária as setas na Figura 7.10. Os pagamentos de juros 
durante a vida do swap e o pagamento final do principal fluem na mesma direção que 
as setas. Assim, no início do swap, a IBM paga $15 milhões e recebe £10 milhões. 
Em cada ano durante a vida do contrato de swap, a IBM recebe $0,90 milhão (= 6% 
de $15 milhões) e paga £0,50 milhão (= 5% de £10 milhões). Ao final da vida do 
swap, ela paga um principal de £10 milhões e recebe um principal de $15 milhões. A 
Tabela 7.7 mostra esses fluxos de caixa. 


Uso de um swap de moeda para transformar passivos e ativos 


Um swap como aquele que acabamos de considerar pode ser utilizado para trans- 
formar empréstimos em uma moeda em empréstimos em outra. Suponha que a IBM 
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Dólares 6% 
British 


TBM Petroleum 


> 
Libras esterlinas 5% 


FIGURA 7.10 Um swap de moeda. 


TABELA 7.7 Fluxos de caixa para a IBM em um swap de moeda 


Fluxo de caixa em Fluxo de caixa em 
Data dólares (milhões) libras esterlinas (milhões) 
1º de fevereiro de 2014 — 15,00 +10,00 
1º de fevereiro de 2015 +0,90 —0,50 
1º de fevereiro de 2016 +0,90 —0,50 
1º de fevereiro de 2017 +0,90 —0,50 
1º de fevereiro de 2018 +0,90 —0,50 
1º de fevereiro de 2019 + 15,90 —10,50 


pode emitir $15 milhões em títulos denominados em dólares americanos a 6% de 
juros. O swap tem o efeito de transformar essa transação em uma na qual a IBM 
tomou emprestado £10 milhões a 5% de juros. A troca inicial dos principais converte 
os resultados da emissão de títulos de dólares americanos para libras esterlinas. As 
trocas subsequentes no swap têm o efeito de trocar os pagamentos de juros e princi- 
pais de dólares para libras. 

O swap também pode ser usado para transformar a natureza dos ativos. Supo- 
nha que a IBM pode investir £10 milhões na Grã-Bretanha a um rendimento de 5% 
ao ano pelos próximos 5 anos, mas acredita que o dólar americano irá se fortalecer 
contra a libra e prefere ter um investimento denominado em dólares americanos. O 
swap tem o efeito de transformar o investimento britânico em um investimento de 
$15 milhões nos EUA com rendimento de 6%. 


Vantagem comparativa 


Os swaps de moeda podem ser motivados pela vantagem comparativa. Para enten- 
der melhor, vamos considerar outro exemplo hipotético. Suponha que os custos de 
empréstimo de taxa fixa de 5 anos para a General Electric e a Qantas Airways em 
dólares americanos (USD) e dólares australianos (AUD) são aqueles mostrados na 
Tabela 7.8. Os dados da tabela sugerem que as taxas australianas são maiores do que 
as taxas de juros em USD e também que a qualidade de crédito da General Electric 


TABELA 7.8 Taxas de empréstimo que oferecem uma base para 
um swap de moeda 


USD+* AUD* 
General Electric 5,0% 7,6% 
Qantas Airways 7,0% 8,0% 


* As taxas cotadas foram ajustadas para refletir o impacto diferencial dos impostos. 
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E 


é melhor do que a da Qantas Airways, pois é oferecida por uma taxa de juros mais 
favorável em ambas as moedas. Do ponto de vista de um trader de swaps, o aspecto 
interessante da Tabela 7.8 é que os spreads entre as taxas pagas pela General Electric 
e pela Qantas Airways nos dois mercados não são os mesmos. A Qantas Airways 
paga 2% a mais do que a General Electric no mercado de dólares americanos, mas 
apenas 0,4% a mais do que a General Electric no mercado de AUD. 

Essa situação é análoga àquela da Tabela 7.4. A General Electric tem uma van- 
tagem comparativa no mercado de USD, enquanto a Qantas Airways tem uma van- 
tagem comparativa no mercado de AUD. Na Tabela 7.4, na qual um swap de taxas 
de juros plain vanilla foi considerado, argumentamos que as vantagens comparativas 
são, em grande parte, ilusórias. Aqui, estamos comparando as taxas oferecidas em 
duas moedas diferentes, e é mais provável que as vantagens comparativas sejam ge- 
nuínas. Uma fonte possível de vantagem comparativa seria a tributação. A posição da 
General Electric pode ser tal que empréstimos em USD levam a impostos menores 
sobre sua renda mundial do que empréstimos em AUD. A posição da Qantas Airways 
pode ser a contrária. (Observe que pressupomos que as taxas de juros mostradas na 
Tabela 7.8 foram ajustadas para refletir esses tipos de vantagens fiscais.) 

Vamos supor que a General Electric deseja tomar emprestado 20 milhões 
de AUD e a Qantas Airways deseja tomar emprestado 18 milhões de USD, sen- 
do que a taxa de câmbio atual (USD por AUD) é 0,9000. Isso cria uma situação 
perfeita para um swap de moeda. A General Electric e a Qantas Airways tomam 
empréstimos nos mercados onde têm uma vantagem comparativa; ou seja, a Gene- 
ral Electric toma um empréstimo em USD, enquanto a Qantas Airways toma um 
empréstimo em AUD. A seguir, as duas usam um swap de moeda para transfor- 
mar o empréstimo da General Electric em um empréstimo em AUD e o da Qantas 
Airways em um empréstimo em USD. 

Como mencionado anteriormente, a diferença entre as taxas de juros em USD é 
2%, enquanto a diferença entre as taxas de juros em AUD é 0,4%. Por analogia, com 
o caso do swap de taxas de juros, esperamos que o ganho total para todas as partes 
seja 2,0 — 0,4 = 1,6% ao ano. 

O swap pode ser estruturado de diversas maneiras. A Figura 7.11 mostra uma 
maneira de firmar swaps com uma instituição financeira. A General Electric toma 
empréstimos em USD e a Qantas Airways toma empréstimos em UD. O efeito do 
swap é transformar a taxa de juros em USD de 5% ao ano em uma taxa de juros em 
AUD de 6,9% ao ano para a General Electric. Por consequência, a General Electric 
está 0,7% ao ano melhor do que estaria se tivesse entrado diretamente nos mercados 
de AUD. Da mesma forma, a Qantas Airways troca um empréstimo em AUD a 8% 
ao ano por um empréstimo em USD a 6,3% ao ano e termina 0,7% ao ano melhor 
do que se tivesse entrado diretamente nos mercados de USD. A instituição financeira 
ganha 1,3% ao ano sobre seus fluxos de caixa em USD e perde 1,1% ao ano sobre 
seus fluxos em AUD. Se ignorarmos a diferença entre as duas moedas, a instituição 


USD 5,0% USD 6,3% 
General [| Instituição Qantas 
Electric >| financeira [———»—»&*| Airways 
USD 5,0% AUD 6,9% AUD 8,0% YS | AUD 8,0% 


FIGURA 7.11 Um swap de moeda motivado por vantagem comparativa. 
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financeira obtém um ganho líquido de 0,2% ao ano. Como previsto, o ganho total 
para todas as partes é de 1,6% ao ano. 

Todos os anos, a instituição financeira ganha USD 234.000 (= 1,3% de 18 mi- 
lhões) e incorre uma perda de AUD 220.000 (= 1,1% de 20 milhões). A instituição 
financeira pode evitar qualquer risco cambial com a compra de AUD 220.000 ao 
ano no mercado a termo para cada ano de vida do swap, garantindo assim um ganho 
líquido em USD. 

É possível reestruturar o swap de forma que a instituição financeira obtenha 
um spread de 0,2% em USD. As Figuras 7.12 e 7.13 apresentam duas alternativas. É 
improvável que essas alternativas sejam usadas na prática, pois não levam a General 
Electric e a Qantas a ficarem livres do risco cambial.!! Na Figura 7.12, a Qantas 
corre algum risco cambial, pois paga 1,1% ao ano em AUD e paga 5,2% ao ano em 
USD. Na Figura 7.13, a General Electric corre algum risco cambial, pois recebe 
1,1% ao ano em USD e paga 8% ao ano em AUD. 


7.10 AVALIAÇÃO DE SWAPS DE MOEDA FIXA POR FIXA 


Assim como os swaps de taxas de juros, os swaps de moeda fixa por fixa podem 
ser decompostos como a diferença entre dois títulos ou um portfólio de contratos a 
termo. 


Avaliação em termos de preços de títulos 


Se definirmos Vs,ap como o valor em dólares americanos de um swap em circulação 
no qual dólares são recebidos e uma moeda estrangeira é paga, então: 


Vewap = Bp — SoBr 


onde Bp é o valor, mensurado na moeda estrangeira, do título definido pelos fluxos 
de caixa estrangeiros sobre o swap e Bp é o valor do título definido pelos fluxos 


USD 5,0% USD 5,2% 
General [| Instituição [| Qantas 
USD 5,0% Electric ADE financeira E] ER Airways AUD 8,0% 
FIGURA 7.12 Arranjo alternativo para um swap de moeda: Qantas Airways corre algum risco 
cambial. 
USD 6,1% USD 6,3% 
General [| Instituição [(———] Qantas 
Electric [e] fi i [A Airways 
USD 5,0% Se AUD 8,0% imanceira AUD 8,0% y: AUD 8,0% 


FIGURA 7.13 Arranjo alternativo para um swap de moeda: General Electric corre algum risco 
cambial. 


1 E . = é . . r > . 
Em geral, faz sentido que a instituição financeira corra o risco cambial, pois ela está melhor posicionada 
para hedgear o risco. 
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de caixa nacionais sobre o swap, e Sọ é a taxa de câmbio à vista (expressa como 
número de dólares por unidade de moeda estrangeira). O valor de um swap pode, 
assim, ser determinado a partir de taxas de juros nas duas moedas e a taxa de câm- 
bio à vista. 

Da mesma forma, o valor de um swap no qual a moeda estrangeira é recebida 
e os dólares são pagos é: 


Vewap = SoBr — Bp 


EH Exemplo 7.4 


Suponha que a estrutura a termo das taxas de juros é plana no Japão e nos Estados 
Unidos. A taxa japonesa é 4% ao ano e a taxa americana é 9% ao ano (ambas com capi- 
talização contínua). Algum tempo atrás, uma instituição financeira firmou um swap de 
moeda pelo qual recebe 5% ao ano em ienes e paga 8% ao ano em dólares uma vez ao 
ano. Os principais nas duas moedas são $10 milhões e 1.200 milhão de ienes. O swap 
vai durar mais 3 anos e a taxa de câmbio atual é 110 ienes = $1. 

Os cálculos estão resumidos na Tabela 7.9. Nesse caso, os fluxos de caixa do 
título em dólares subjacentes ao swap aparecem na segunda coluna. O valor presente 
dos fluxos de caixa que usam a taxa de desconto em dólares de 9% aparece na terceira 
coluna. Os fluxos de caixa do título em ienes subjacente ao swap aparecem na quarta 
coluna da tabela. O valor presente dos fluxos de caixa que usam a taxa de desconto em 
ienes de 4% aparece na última coluna da tabela. 


TABELA 7.9 Avaliação de swap de moeda em termos de títulos 
(todos os valores em milhões) 


Fluxos de caixa Valor Fluxos de caixa Valor 
sobre bônus presente sobre bônus presente 
Tempo em dólares ($) ($) em ienes (iene) (iene) 
1 0,8 0,7311 60 57,65 
2 0,8 0,6682 60 55,39 
3 0,8 0,6107 60 53,22 
3 10,0 7,6338 1.200 1.064,30 
Total: 9,6439 1.230,55 


O valor do título em dólares, Bp, é 9,6439 milhões de dólares. O valor do título 
em ienes é 1230,55 milhões de ienes. O valor do swap em dólares é, assim: 


1.230,55 Eta 
TIO 9,6439 = 1,5430 milhão = 


Avaliação como portfólio de contratos a termo 


Cada troca de pagamentos em um swap de moeda fixa por fixa é um contrato cam- 
bial a termo. Na Seção 5.7, os contratos cambiais a termo foram avaliados com o 
pressuposto de que as taxas de câmbio a termo seriam realizadas. O mesmo pressu- 
posto pode, assim, ser utilizado para uma swap de moeda. 
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EH Exemplo 7.5 


Considere mais uma vez a situação no Exemplo 7.4. A estrutura a termo das taxas de 
juros é plana no Japão e nos Estados Unidos. A taxa japonesa é 4% ao ano e a taxa 
americana é 9% ao ano (ambas com capitalização contínua). Algum tempo atrás, uma 
instituição financeira firmou um swap de moeda pelo qual recebe 5% ao ano em ienes 
e paga 8% ao ano em dólares uma vez ao ano. Os principais nas duas moedas são $10 
milhões e 1.200 milhão de ienes. O swap vai durar mais 3 anos e a taxa de câmbio atual 
é 110 ienes = $1. 

Os cálculos estão resumidos na Tabela 7.10. A instituição financeira paga 
0,08 x 10 = $0,8 milhão de dólares e recebe 1.200 x 0,05 = 60 milhões de ienes a 
cada ano. Além disso, o principal em dólares de $10 milhões é pago e o principal em 
ienes de 1.200 é recebido ao final do ano 3. A taxa à vista corrente é 0,009091 dóla- 
res por iene. Nesse caso, r = 9% e r; = 4%, de modo que, da equação (5.9), a taxa 
forward de 1 ano é: 


0,009091 e “009 X1 = 0,009557 


TABELA 7.10 Avaliação de swap de moeda como portfólio de contratos a 
termo (todas as quantias em milhões) 


Valor em 
Fluxo de Fluxo de Taxa de dólares do Fluxo 
caixa em caixaem câmbioa fluxo de caixa de caixa Valor 
Tempo dólares ienes termo em ienes líquido ($) presente 
1 —0,8 60 0,009557 0,5734 —0,2266 —0,2071 
2 —0,8 60 0,010047 0,6028 —0,1972 —0,1647 
3 —0,8 60 0,010562 0,6337 —(0,1663 —0,1269 
3 —10,0 1200 0,010562 12,6746 +2,6746 2,0417 
Total: 1,5430 


As taxas forward de 2 e 3 anos na Tabela 7.10 são calculadas de maneira semelhante. 
Os contratos a termo subjacentes ao swap podem ser avaliados pressupondo que as ta- 
xas forward são realizadas. Se a taxa forward de 1 ano é realizada, o fluxo de caixa em 
ienes no ano 1 vale 60 X 0,009557 = 0,5734 milhão de dólares e o fluxo de caixa ao 
final do ano 1 é 0,5734 — 0,8 = —0,2266 milhão de dólares. Essa quantia tem o valor 
presente de: 


—-0,2266e *PX1 = 02071 


milhão de dólares. Esse é o valor do contrato a termo correspondente à troca de fluxos 
de caixa ao final do ano 1. O valor dos outros contratos a termo é calculado de modo se- 
melhante. Como mostrado na Tabela 7.10, o valor total dos contratos a termo é $1,5430 
milhões, o que está de acordo com o valor calculado para o swap no Exemplo 7.4 pela 
sua decomposição em bônus. E 


Normalmente, o valor de um swap de moeda é quase zero no início. Se os 
dois principais valem o mesmo no início do swap, o valor do swap também é próxi- 
mo de zero imediatamente após a troca inicial de principais. Contudo, assim como 
no caso dos swaps de taxas de juros, isso não significa que cada um dos contratos 
a termo individuais subjacentes ao swap tem valor próximo a zero. É possível de- 
monstrar que quando as taxas de juros nas duas moedas são significativamente 
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diferentes, a posição do pagador da moeda com a taxa de juros mais alta é tal que 
os contratos a termo correspondentes às trocas iniciais de fluxos de caixa têm va- 
lores negativos e os contratos a termo correspondentes à troca final de principais 
tem valor positivo. O pagador da moeda com a taxa de juros baixa está na posição 
contrária; ou seja, os contratos a termo correspondentes às trocas iniciais de fluxos 
de caixa têm valores positivos, enquanto aquele correspondente à troca final tem 
valor negativo. Esses resultados são importantes quando estamos avaliando o risco 
de crédito do swap. 


7.11 OUTROS SWAPS DE MOEDA 


Dois outros swaps de moeda populares são: 


1. Fixa por flutuante, no qual uma taxa de juros flutuante em uma moeda é troca- 
da por uma taxa de juros fixa em outra moeda. 


2. Flutuante por flutuante, no qual uma taxa de juros flutuante em uma moeda é 
trocada por uma taxa de juros flutuante em outra moeda. 


Um exemplo do primeiro tipo de swap seria uma troca na qual a LIBOR em 
libras esterlinas sobre um principal de £7 milhões é paga e 3% sobre um principal de 
$10 milhões são recebidos, com pagamentos realizados semestralmente por 10 anos. 
Da mesma forma que um swap de moeda fixa por fixa, isso envolveria uma troca 
inicial de principais na direção oposta aos pagamentos de juros e uma troca final de 
principais na mesma direção que os pagamentos de juros ao final da vida do swap. 
Um swap fixa por flutuante pode ser considerado um portfólio composto de um swap 
de moeda fixa por fixa e um swap de taxas de juros fixa por flutuante. O swap em 
nosso exemplo pode ser considerado como (a) um swap no qual 3% sobre um princi- 
pal de $10 milhões são recebidos e (digamos) 4% sobre um principal de £7 milhões 
são pagos, mais (b) um swap de taxas de juros no qual 4% são recebidos e a LIBOR 
é paga sobre um principal nocional de £7 milhões. 

Para avaliar o swap que estamos considerando, podemos calcular o valor dos 
pagamentos em dólar nos próprios dólares, descontando-os pela taxa de juros livre 
de risco em dólares. Podemos calcular o valor dos pagamentos em libras esterlinas 
pressupondo que as taxas forward LIBOR em libras serão realizadas e descontando 
os fluxos de caixa pela taxa de juros livre de risco em libras. O valor do swap é a di- 
ferença entre os valores de dois conjuntos de pagamentos usando as taxas de câmbio 
correntes. 

Um exemplo do segundo tipo de swap seria uma troca na qual a LIBOR em 
libras esterlinas sobre um principal de £7 milhões é paga e a LIBOR em dólares 
sobre um principal de $10 milhões é recebida. Assim como nos outros casos, isso 
envolveria uma troca inicial de principais na direção oposta aos pagamentos de juros 
e uma troca final de principais na mesma direção que os pagamentos de juros ao final 
da vida do swap. Um swap flutuante por flutuante pode ser considerado um portfólio 
composto de um swap de moeda fixa por fixa e dois swaps de taxas de juros, um em 
cada moeda. O swap em nosso exemplo pode ser considerado como (a) um swap no 
qual (digamos) 3% sobre um principal de $10 milhões são recebidos e (digamos) 4% 
sobre um principal de £7 milhões são pagos, mais (b) um swap de taxas de juros no 
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qual 4% são recebidos e a LIBOR é paga sobre um principal nocional de £7 milhões, 
mais (c) um swap de taxas de juros no qual 3% são pagos e a LIBOR é recebida so- 
bre um principal nocional de $10 milhões. 

Um swap flutuante por flutuante pode ser avaliado pressupondo que as taxas de 
juros a termo em cada moeda serão realizadas e descontando os fluxos de caixa pelas 
taxas livres de risco. O valor do swap é a diferença entre os valores de dois conjuntos 
de pagamentos usando as taxas de câmbio correntes. 


7.12 RISCO DE CRÉDITO 


As transações como os swaps que são arranjos privados entre duas empresas envol- 
vem riscos de crédito. Considere uma instituição financeira que firmou transações 
contrárias com duas empresas (ver Figura 7.4, 7.5 ou 7.7). Se nenhuma das duas 
partes entrar em mora, a instituição financeira permanece totalmente hedgeada. Uma 
queda no valor de uma transação sempre será compensada por um aumento no valor 
da outra. Contudo, há a possibilidade de que uma parte sofra dificuldades financeiras 
e entre em mora. A instituição financeira ainda precisa honrar o contrato que firmou 
com a outra parte. 

Suponha que, algum tempo após o início das transações na Figura 7.4, a transa- 
ção com a Microsoft tem valor positivo para a instituição financeira, enquanto a tran- 
sação com a Intel tem valor negativo. Suponha também que a instituição financeira 
não tem outras transações de derivativos com essas empresas e que não são postadas 
garantias. (O impacto da obtenção do saldo líquido dos portfólios e contratos de ga- 
rantias será discutido no Capítulo 24.) Se a Microsoft entra em mora, a instituição fi- 
nanceira é responsável pela perda de todo o valor positivo que tem na transação. Para 
manter uma posição hedgeada, ela precisaria encontrar uma terceira parte disposta 
a assumir a posição da Microsoft. Para induzir a terceira parte a aceitar a posição, a 
instituição financeira precisaria pagar a ela um valor aproximadamente igual ao valor 
de seu contrato com a Microsoft antes da moratória. 

Quando o valor do swap para ela é positivo, uma instituição financeira clara- 
mente tem uma exposição de risco de crédito em um swap. O que acontece quando 
esse valor é negativo e a contraparte sofre dificuldades financeiras? Na teoria, a insti- 
tuição financeira poderia realizar um ganho inesperado, pois a inadimplência poderia 
levá-la a se livrar de um passivo. Na prática, é provável que a contraparte escolha 
vender a transação para terceiros ou reorganizar seus negócios de alguma maneira 
para que seu valor positivo na transação não se perca. O pressuposto mais realista 
para a instituição financeira é, então, aquele descrito a seguir. Se a contraparte for à 
falência, haverá uma perda se o valor do swap para a instituição financeira for posi- 
tivo, mas não haverá efeito sobre a posição da instituição financeira caso o valor do 
swap para esta seja negativo. A Figura 7.14 resume a situação. 

Nos swaps, às vezes ocorre que as primeiras trocas de fluxos de caixa têm 
valores positivos e as trocas posteriores têm valores negativos. (Isso seria verdade 
na Figura 7.9a e em um swap de moeda no qual a moeda com a taxa de juros mais 
baixa é paga.) Esses swaps provavelmente terão valores negativos durante a maior de 
suas vidas e, logo, envolvem menos risco de crédito do que os swaps para os quais o 
contrário é verdade. 
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À Exposição 


Valor do swap 
z- 


FIGURA 7.14 A exposição de crédito em um portfólio composto de um único swap sem 
garantia. 


As perdas potenciais sobre um swap são muito menores do que as perdas po- 
tenciais decorrentes da inadimplência em um empréstimo com o mesmo principal. 
Isso ocorre porque o valor do swap geralmente é apenas uma fração do valor do em- 
préstimo. As perdas potenciais da inadimplência em um swap de moeda são maiores 
do que em um swap de taxas de juros. Como os principais nas duas moedas diferen- 
tes são trocados ao final da vida de um swap de moeda, este pode ter um valor maior 
no momento da inadimplência do que um swap de taxas de juros. 

É importante diferenciar entre o risco de crédito e o risco de mercado para 
uma instituição em qualquer contrato. Como discutido anteriormente, o risco de 
crédito é decorrente da possibilidade de inadimplência pela contraparte quando 
o valor do contrato para a instituição financeira é positivo. O risco de mercado 
decorre da possibilidade de que variáveis de mercado como taxas de juros e de 
câmbio sofrerão movimentos tais que o valor de um contrato para a instituição se 
tornará negativo. Os riscos de mercado podem ser hedgeados com relativa facili- 
dade pela estruturação de contratos compensatórios; os riscos de crédito são mais 
difíceis de hedgear. 

Uma das histórias mais bizarras dos mercados de swap se encontra na História 
de Negócios 7.2. Ela trata sobre o governo local britânico de Hammersmith and Fu- 
lham e mostra que, além de correr o risco de mercado e o risco de crédito, os bancos 
que negociam swaps também podem correr riscos legais. 


Compensação central 


Como explicado no Capítulo 2, na tentativa de reduzir o risco de crédito nos merca- 
dos de balcão, os reguladores exigem que derivativos de balcão padronizados sejam 
compensados por meio de contrapartes centrais (CCPs). A CCP atua como inter- 
mediária entre os dois lados e uma transação. Ela exige uma margem inicial e uma 
margem de variação de ambos os lados, da mesma maneira que estas são exigidas 
por câmaras de compensação de futuros. A LCH.Clearnet (formada pela fusão da 
London Clearing House e da parisiense Clearnet) é a maior CCP para swaps de taxas 
de juros. Em 2013, ela compensou swaps com principal nocional de mais de 350 
trilhões de dólares. 
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História de Negócios 7.2 A história de Hammersmith and Fulham 


Entre 1987 e 1989, o borough londrino de Hammersmith and Fulham, na Grã-Bretanha, 
firmou cerca de 600 swaps de taxas de juros e instrumentos relacionados, com um 
principal nocional total de cerca de 6 bilhões de libras esterlinas. As transações parecem 
ter sido firmadas para fins especulativos e não de hedge. Os dois funcionários de Ham- 
mersmith and Fulham responsáveis pelas negociações tinham entendimento muito vago 
sobre os riscos que estavam correndo e como funcionavam os produtos que estavam 
negociando. 

Até 1989, devido aos movimentos nas taxas de juros da libra, Hammersmith and 
Fulham perdera centenas de milhões de dólares sobre os swaps. Para os bancos no outro 
lado das transações, os swaps valiam centenas de milhões de libras. Os bancos estavam 
preocupados com o risco de crédito. Eles haviam firmado swaps contrários para hedgear 
seus riscos de taxas de juros. Se Hammersmith and Fulham entrasse em mora, os bancos 
ainda precisariam honrar suas obrigações com os swaps contrários e sofreriam prejuízos 
enormes. 

O que aconteceu foi um pouco diferente de uma moratória. O auditor de Ham- 
mersmith and Fulham pediu que as transações fossem anuladas, pois Hammersmith 
and Fulham não tinha a autoridade para participar delas. Os tribunais britânicos con- 
cordaram. Os recursos foram até a Câmara dos Lordes, o supremo tribunal britânico. 
A decisão final foi que a Hammersmith and Fulham não tinha a autoridade para firmar 
os swaps, mas que deveria tê-la no futuro para fins de gerenciamento de riscos. Desne- 
cessário dizer, os bancos ficaram furiosos que seus contratos foram rescindidos dessa 
maneira pelos tribunais. 


Credit default swaps 


Um swap que ganhou importância desde o ano 2000 é o credit default swap (CDS, 
swap de inadimplência de crédito). O CDS é um swap que permite os hedge de 
riscos de crédito da mesma maneira que as empresas hedgeiam riscos de mercado 
há muitos anos. Um CDS é como um contrato de seguro cujo resultado é pago se 
uma determinada empresa ou país entra em mora. A empresa ou país é chamada 
de entidade de referência. O comprador da proteção de crédito paga um prêmio de 
seguro, chamado de spread de CDS, ao vendedor da proteção pela vida do contrato 
ou até a entidade de referência declarar moratória. Suponha que o principal nocio- 
nal do CDS é $100 milhões e o spread do CDS para um contrato de 5 anos é 120 
pontos-base. O prêmio de seguro seria 120 pontos-base aplicados a $100 milhões, 
ou $1,2 milhão ao ano. Se a entidade de referência não entra em mora durante os 5 
anos, nada é recebido em troca dos prêmios de seguro. Se a entidade de referência 
entra em mora e os bônus emitidos por ela valem 40 centavos por dólar do principal 
imediatamente após a moratória, o vendedor da proteção precisa fazer um pagamen- 
to ao comprador da proteção igual a $60 milhões. A ideia é que, se o comprador da 
proteção tivesse um portfólio de bônus emitidos pela entidade de referência com um 
principal de $100 milhões, o resultado seria suficiente para levar o valor do portfólio 
de volta a $100 milhões. 
Os credit default swaps serão discutidos em mais detalhes no Capítulo 25. 
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7.13 OUTROS TIPOS DE SWAPS 


Neste capítulo, discutimos os swaps de taxas de juros nos quais a LIBOR é trocada 
por uma taxa de juros fixa e os swaps de moeda nos quais os juros em uma moeda 
são trocados por juros em outra moeda. Muitos outros tipos de swap são negociados. 
Alguns deles serão discutidos em detalhes nos Capítulos 25, 30 e 33. Por ora, vamos 
apresentar um panorama sobre eles. 


Variações sobre o swap de taxas de juros padrão 


Em swaps de taxas de juros fixa por flutuante, a LIBOR é a taxa de juros flutuante de 
referência mais comum. Nos exemplos deste capítulo, o tenor (ou seja, a frequência 
de pagamentos) da LIBOR foi de 6 meses, mas swaps em que o tenor da LIBOR é 
1 mês, 3 meses e 12 meses são negociados regularmente. O tenor do lado flutuante 
não precisa corresponder ao tenor do lado fixo. (Na verdade, como indicado na nota 
de rodapé 3, o swap de taxas de juros padrão nos Estados Unidos tem pagamentos de 
LIBOR trimestrais e pagamentos fixos semestrais.) A LIBOR é a taxa flutuante mais 
comum, mas outras taxas, como a de notas promissórias (CP, commercial paper) são 
usadas ocasionalmente. Às vezes, são negociados os chamados swaps de base. Por 
exemplo, a taxa CP de 3 meses mais 10 pontos-base poderia ser trocada pela LIBOR 
de 3 meses, com ambas aplicadas ao mesmo principal. (Essa negociação permitiria 
que uma empresa hedgeasse sua exposição quando ativos e passivos estão sujeitos a 
taxas flutuantes diferentes.) 

O principal em um contrato de swap pode ser variado durante o termo do swap 
para atender as necessidades de uma contraparte. Em um swap com amortização, o 
principal é reduzido de uma maneira predeterminada (que pode ser estruturada para 
corresponder ao cronograma de amortização de um empréstimo). Em um swap step- 
-up, O principal aumenta de uma maneira predeterminada (que pode ser estruturada 
para corresponder a levantamentos em um contrato de empréstimo). Os swaps diferi- 
dos ou swaps a termo, nos quais as partes não começam a trocar pagamentos de juros 
até alguma data futura, também podem ser contratados. Às vezes, são negociados 
swaps nos quais o principal ao qual os pagamentos fixos são aplicados é diferente do 
principal aos quais os pagamentos flutuantes são aplicados. 

Um swap de maturidade constante (CMS) é um contrato parar trocar uma 
taxa LIBOR por uma taxa de swap. Um exemplo seria um contrato para trocar a 
LIBOR de 6 meses aplicada a um determinado principal pela taxa de swap de 10 
anos aplicada ao mesmo principal a cada 6 meses durante os próximos 5 anos. Um 
swap do Tesouro de maturidade constante (swap CMT) é um contrato semelhante 
para trocar uma taxa LIBOR por uma determinada taxa do Tesouro (ex.: a taxa do 
Tesouro de 10 anos). 

Em um swap composto, os juros sobre um ou ambos os lados são compos- 
tos a termo até o final da vida do swap de acordo com regras pré-acordadas e há 
apenas uma data de pagamento ao final da vida do swap. Em um swap LIBOR-in- 
-arrears, a taxa LIBOR observada na data de pagamento é usada para calcular o 
pagamento naquela data. (Como explicado na Seção 7.1, em um contrato padrão, a 
taxa LIBOR observada em uma data de pagamento é usada para determinar o pa- 
gamento na data seguinte). Em um accrual swap, os juros sobre um lado do swap 
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se acumulam (accrue) apenas quando a taxa de referência flutuante fica dentro de 
determinada faixa. 


Swaps diferenciais 


Ocasionalmente, uma taxa observada em uma moeda é aplicada a um principal em 
outra moeda. Em um contrato como esse, a LIBOR de 3 meses observada nos Es- 
tados Unidos poderia ser trocada pela LIBOR de 3 meses na Grã-Bretanha, com 
ambas as taxas sendo aplicadas a um principal de 10 milhões de libras esterlinas. 
Swaps desse tipo são chamados de swaps diferenciais, diff swaps ou quantos e serão 
discutidos no Capítulo 30. 


Equity swaps 


Um equity swap ou swap de equity é um contrato para trocar o retorno total (divi- 
dendos e ganhos de capital) realizados sobre um índice de ações por uma taxa de 
juros fixa ou flutuante. Por exemplo, o retorno total sobre o S&P 500 em períodos 
sucessivos de 6 meses poderia ser trocado pela LIBOR, com ambos sendo aplicados 
ao mesmo principal. Os equity swaps podem ser usados por gerentes de portfólio 
para converter os retornos de um investimento fixo em flutuante em retornos do in- 
vestimento em um índice de ações e vice-versa. Eles serão discutidos no Capítulo 33. 


Opções 


Às vezes, um contrato de swap possui opções embutidas. Por exemplo, em um exten- 
dable swap, uma parte tem a opção de estender a vida do swap além do período espe- 
cificado. Em um puttable bond, uma parte tem a opção de encerrar o swap antecipada- 
mente. Opções sobre swaps, ou swaptions, também estão disponíveis. Estas oferecem a 
uma parte o direito de, em um momento futuro, firmar um swap no qual uma taxa fixa 
predeterminada é trocada por uma taxa flutuante; elas serão discutidas no Capítulo 29. 


Swaps de commodities, swaps de volatilidade e outros 
instrumentos exóticos 


Os swaps de commodities são basicamente uma série de contratos a termo sobre 
uma commodity com diferentes datas de maturidade e os mesmos preços de entrega. 
Em um swap de volatilidade, há uma série de períodos de tempo. Ao final de cada 
período, um lado paga uma volatilidade pré-contratada, enquanto o outro paga a 
volatilidade histórica realizada durante o período. Ambas as volatilidades são mul- 
tiplicadas pelo mesmo principal nocional no cálculo dos pagamentos. Os swaps de 
volatilidade são discutidos no Capítulo 26. 

Os swaps são limitados apenas pela imaginação dos engenheiros financeiros e 
o desejo dos tesoureiros corporativos e gerentes de fundos por estruturas exóticas. 
No Capítulo 33, descrevemos o famoso swap 5/30 firmado entre a Procter and Gam- 
ble e a Bankers Trust, no qual os pagamentos dependiam, por uma maneira comple- 
xa, da taxa de nota promissória de 30 dias, o preço de bônus do Tesouro de 30 anos e 
o rendimento de um bônus do Tesouro de 5 anos. 
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RESUMO 


Os dois tipos mais comuns de swaps são os swaps de taxas de juros e os swaps de 
moeda. Em um swap de taxas de juros, uma parte concorda em pagar à outra juros a 
uma taxa fixa sobre um principal nocional por um determinado número de anos. Em 
troca, ela recebe juros a uma taxa flutuante sobre o mesmo principal nocional pelo 
mesmo período de tempo. Em um swap de moeda, uma parte concorda em pagar ju- 
ros sobre um principal em uma moeda. Em troca, ela recebe juros sobre um principal 
em outra moeda. 

Nos swaps de taxas de juros, os principais normalmente não são trocados. Em 
um swap de moeda, os principais normalmente são trocados no início e no fim da 
vida do swap. Para uma parte que paga juros na moeda estrangeira, o principal es- 
trangeiro é recebido e o principal nacional é pago no início da vida do swap. No fim 
da vida do swap, o principal estrangeiro é pago e o nacional, recebido. 

Um swap de taxas de juros pode ser usado para transformar um empréstimo 
de taxa flutuante em um de taxa fixa ou vice-versa. Ele também pode ser usado para 
transformar um investimento de taxa flutuante em um de taxa fixa ou vice-versa. Um 
swap de moeda pode ser usado para transformar um empréstimo em uma moeda em 
um empréstimo em outra, ou então transformar um investimento denominado em 
uma moeda em um investimento denominado em outra. 

Existem duas maneiras de avaliar swaps de taxas de juros e de moeda. Na pri- 
meira, o swap é decomposto em uma posição comprada em um bônus e uma vendida 
em outro bônus. Na segunda, ele é considerado um portfólio de contratos a termo. 

Quando uma instituição financeira firma uma dupla de swaps contrários com 
contrapartes diferentes, ela fica exposta a um risco de crédito. Se uma das contrapar- 
tes inadimplir quando a instituição financeira tem valor positivo em seu swap com 
ela, a instituição corre o risco de perder dinheiro, pois ainda precisa honrar o contrato 
de swap com a outra parte. O risco de contraparte, as garantias e o impacto do saldo 
líquido serão discutidos no Capítulo 24. 
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Questões e problemas 
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As empresas A e B receberam a oferta das seguintes taxas anuais sobre um emprésti- 
mo de 5 anos de $20 milhões: 


Taxa fixa Taxa flutuante 
Empresa A: 5,0% LIBOR + 0,1% 


Empresa B: 6,4% LIBOR + 0,6% 


A empresa A precisa de um empréstimo de taxa flutuante, a empresa B precisa de um 
empréstimo de taxa fixa. Estruture um swap que dará a um banco, atuando como in- 
termediário, 0,1% ao ano e que parecerá igualmente atraente para ambas as empresas. 


A empresa X deseja tomar dólares americanos emprestados a uma taxa de juros fixa. 
A empresa Y deseja tomar ienes japoneses emprestados a uma taxa de juros fixa. As 
quantias de que as duas precisam são mais ou menos equivalentes pela taxa de câmbio 
atual. As empresas estão sujeitas às seguintes taxas de juros, ajustadas para refletir o 
impacto da tributação: 


lene Dólares 
Empresa X: 5,0% 9,6% 
Empresa Y: 6,5% 10,0% 


Estruture um swap que dará ao banco, atuando como intermediário, 50 pontos-base 
ao ano. Torne o swap igualmente atraente para as duas empresas e garanta que todo o 
risco cambial será assumido pelo banco. 


Um swap de taxas de juros de $100 milhões tem vida remanescente de 10 meses. Sob 
os termos do swap, a LIBOR de 6 meses é trocada por 7% ao ano (com capitalização 
semestral). A média das taxas de compra e venda sendo trocadas pela LIBOR de 6 
meses em swaps de todas as maturidades atualmente é de 5% ao ano com capitaliza- 
ção contínua. A taxa LIBOR de 6 meses era 4,6% ao ano 2 meses atrás. Qual é o valor 
atual do swap para a parte que paga a taxa flutuante? Qual é o valor para a parte que 
paga a taxa fixa? 


Explique o que é uma taxa de swap. Qual é a relação entre taxas de swap e rendimen- 
tos par? 

Um swap de moeda tem vida remanescente de 15 meses. Ele envolve trocar juros a 
10% sobre £20 milhões por juros a 6% sobre $30 milhões uma vez ao ano. A estrutura 
a termo das taxas de juros na Grã-Bretanha e nos Estados Unidos é plana no momento. 
Se o swap fosse negociado hoje, as taxas de juros trocadas seriam 4% em dólares e 
7% em libras esterlinas. Todas as taxas de juros são cotadas com capitalização anual. 
A taxa de câmbio atual (em dólares por libras esterlinas) é 1,5500. Qual é o valor do 
swap para a parte que paga em libras esterlinas? Qual é o valor do swap para a parte 
que paga em dólares? 


Explique a diferença entre o risco de crédito e o risco de mercado em um contrato 
financeiro. 


O tesoureiro de uma corporação lhe diz que acaba de negociar um empréstimo de 5 
anos a uma taxa de juros fixa competitiva de 5,2%. O tesoureiro explica que conseguiu 
a taxa de 5,2% tomando um empréstimo à LIBOR de 6 meses mais 150 pontos-base e 
trocando a LIBOR por 3,7%. Ele diz também que isso foi possível porque a empresa 
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7.8 


7:9 


7.10 


7.12 


7.13 


tem uma vantagem comparativa no mercado de taxas flutuantes. O que o tesoureiro 
está ignorando? 


Explique por que um banco está sujeito a risco de crédito quando firma dois contratos 
de swap contrários. 


As empresas X e Y receberam a oferta das seguintes taxas anuais sobre um investi- 
mento de 10 anos de $5 milhões: 


Taxa fixa Taxa flutuante 
Empresa X: 8,0% LIBOR 
Empresa Y: 8,8% LIBOR 


A empresa X precisa de um investimento empréstimo de taxa fixa, a empresa B pre- 
cisa de um investimento de taxa flutuante. Estruture um swap que dará a um banco, 
atuando como intermediário, 0,2% ao ano e que parecerá igualmente atraente para 
ambas as empresas. 


Uma instituição financeira firmou um swap de taxas de juros com a empresa X. Sob os 
termos do swap, ela recebe 10% ao ano e paga a LIBOR de 6 meses sobre um princi- 
pal de $10 milhões por 5 anos. Os pagamentos são realizados a cada 6 meses. Suponha 
que a empresa X inadimple na sexta data de pagamento (ao final do ano 3), quando a 
taxa de juros de swap/LIBOR (com capitalização semestral) é 8% ao ano para todas as 
maturidades. Qual é a perda para a instituição financeira? Pressuponha que a LIBOR 
de 6 meses era 9% ao ano na metade do ano 3. 


As empresas A e B enfrentam as seguintes taxas de juros (ajustas para o impacto dife- 
rencial dos impostos): 


Empresa A Empresa B 
Dólares americanos (taxa flutuante): LIBOR + 0,5% LIBOR + 1,0% 
Dólares canadenses (taxa fixa): 5,0% 6,5% 


Suponha que A deseja tomar dólares americanos emprestados a uma taxa de juros 
flutuante e B deseja tomar dólares canadenses emprestados a uma taxa fixa. Uma 
instituição financeira planeja criar um swap e precisa de um spread de 50 pontos-base. 
Para que o swap pareça igualmente atraente para A e B, quais taxas de juros A e B 
acabaram pagando? 


Uma instituição financeira firmou um swap de moeda de 10 anos com a empresa Y. 
Sob os termos do swap, a instituição financeira recebe juros a 3% ao ano em francos 
suíços e paga juros a 8% ao ano em dólares americanos. Os pagamentos de juros são 
trocados uma vez ao ano. Os principais são 7 milhões de dólares e 10 milhões de 
francos suíços. Suponha que a empresa Y entra com pedido de falência ao final do ano 
6, quando a taxa de câmbio é $0,80 por franco. Qual é o custo para a instituição finan- 
ceira? Suponha que, ao final do ano 6, a taxa de juros é 3% ao ano em francos suíços e 
8% ao ano em dólares americanos para todas as maturidades. Todas as taxas de juros 
são cotadas com capitalização anual. 


Após hedgear seu risco cambial usando contratos a termo, o spread médio da institui- 
ção financeira na Figura 7.11 é maior ou menor do que 20 pontos-base? Explique sua 
resposta. 
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7.14 


7.15 


7.16 


7.17 


7.18 


7.19 


“As empresas com riscos de crédito altos são aquelas que não podem acessar os 
mercados de taxas fixas diretamente. Elas são as empresas com a maior probabi- 
lidade de pagar uma taxa fixa e receber uma flutuante em um swap de taxas de 
juros”. Pressupondo que essa afirmação está correta, você acha que ela aumenta ou 
diminui o risco do portfólio de swaps de uma instituição financeira? Pressuponha 
que as empresas têm maior probabilidade de inadimplência quando as taxas de 
juros são altas. 


Por que a perda esperada da inadimplência sobre um swap é menor do que a perda 
esperada da inadimplência sobre um empréstimo para a mesma contraparte e com o 
mesmo principal? 

Um banco descobre que seus ativos não correspondem a seus passivos. Ele está acei- 
tando depósitos a taxas flutuantes e fazendo empréstimos a taxas fixas. Como os 
swaps poderiam ser usados para compensar os riscos? 


Explique como você avaliaria um swap que é a troca de uma taxa flutuante em uma 
moeda por uma taxa fixa em outra moeda. 


A curva à vista LIBOR é plana em 5% (com capitalização contínua) até 1,5 ano. As 
taxas de swap para swaps de pagamento semestral de 2 e 3 anos são 5,4% e 5,6%, 
respectivamente. Estime as taxas zero LIBOR para maturidades de 2,0, 2,5 e 3,0 
anos. (Pressuponha que a taxa de swap de 2,5 anos é a médias das taxas de swap de 
2e3 anos.) 


Como você mediria a duração em dólares de um swap? 


Questões adicionais 


7.20 


7.21 


7.22 


1.23 


(a) As taxas mostradas na Tabela 7.3 foram oferecidas à empresa A. A empresa pode 
tomar empréstimos de 3 anos por 6,45%. Por qual taxa flutuante ela poderia trocar 
essa taxa fixa? (b) As taxas mostradas na Tabela 7.3 foram oferecidas à empresa B. A 
empresa pode tomar empréstimos de 5 anos a LIBOR mais 75 pontos-base. Por qual 
taxa fixa ela poderia trocar essa taxa flutuante? 


(a) As taxas mostradas na Tabela 7.3 foram oferecidas à empresa A. A empresa pode 
investir por 4 anos a 5,5%. Por qual taxa flutuante ela poderia trocar essa taxa fixa? 
(b) As taxas mostradas na Tabela 7.3 foram oferecidas à empresa Y. A empresa pode 
investir por 10 anos a LIBOR menos 50 pontos-base. Por qual taxa fixa ela poderia 
trocar essa taxa flutuante? 


A taxa LIBOR de 1 ano é 10% com capitalização anual. Um banco negocia swaps no 
qual uma taxa de juros fixa é trocada pela LIBOR de 12 meses, com os pagamentos 
sendo trocados anualmente. As taxas de swap de 2 e 3 anos (expressas com capitaliza- 
ção anual) são 11% e 12% ao ano. Estime as taxas zero LIBOR de 2 e 3 anos. 


Sob os termos de um swap de taxas de juros, uma instituição financeira concordou 
em pagar 10% ao ano e receber a LIBOR de 3 meses sobre um principal nocional de 
$100 milhões, com os pagamentos sendo trocados a cada 3 meses. O swap tem vida 
remanescente de 14 meses. A média das taxas fixas de compra e venda sendo trocadas 
atualmente pela LIBOR de 3 meses é 12% ao ano para todas as maturidades. A taxa 
LIBOR de 3 meses 1 mês atrás era 11,8%. Todas as taxas usam capitalização trimes- 
tral. Qual é o valor do swap? 
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7.24 


7.25 


7.26 


A empresa A, uma indústria britânica, deseja tomar dólares americanos emprestados 
a uma taxa de juros fixa. A empresa B, uma multinacional americana, deseja tomar 
libras esterlinas emprestadas a uma taxa de juros fixa. Ambas receberam as seguintes 
cotações de taxas anuais (ajustadas para efeitos fiscais diferenciais): 


Libras esterlinas Dólares americanos 
Empresa A 11,0% 7,0% 
Empresa B 10,6% 6.2% 


Estruture um swap que dará ao banco, atuando como intermediário, 10 pontos-base 
ao ano e que produzirá um ganho de 15 pontos-base ao ano para cada uma das duas 
empresas. 


Suponha que a estrutura a termo das taxas de juros é plana nos Estados Unidos e na 
Austrália. A taxa de juros em USD é 7% ao ano e a taxa em AUD é 9% ao ano. O valor 
atual do AUD é 0,62 USD. Sob os termos de um contrato de swap, uma instituição 
financeira paga 8% ao ano em AUD e recebe 4% ao ano em USD. Os principais nas 
duas moedas são $12 milhões de USD e 20 milhões de AUD. Os pagamentos são tro- 
cados todos os anos, com uma troca tendo acabado de ocorrer. O swap vai durar mais 
2 anos. Qual é o valor do swap para a instituição financeira? Pressuponha que todas as 
taxas de juros usam capitalização contínua. 


A empresa X, sediada na Grã-Bretanha, gostaria de tomar emprestado $50 milhões 
a uma taxa de juros fixa por 5 anos em fundos americanos. Como a empresa não é 
conhecida nos EUA, o processo se revelou impossível. Contudo, a empresa recebeu 
a cotação de uma taxa fixa de 12% ao ano para fundos em libras esterlinas de 4 anos. 
A empresa Y, sediada nos Estados Unidos, gostaria de tomar emprestado $50 milhões 
em fundos em libras esterlinas por 5 anos a uma taxa de juros fixa. Ela não conseguiu 
obter uma cotação, mas recebeu a ofertas de fundos em dólares americanos a 10,5%. 
O rendimento atual dos bônus do governo de cinco anos é de 9,5% nos Estados Uni- 
dos e 10,5% na Grã-Bretanha. Sugira um swap de moeda apropriado que dará ao 
intermediário financeiro 0,5% ao ano. 


CAPÍTULO 


A securitização e a crise 
de crédito de 2007 


Das como contratos a termo, futuros, swaps e opções tratam da transfe- 
rência de risco de uma entidade da economia para outra. Os primeiros sete capítulos 
deste livro enfocaram os primeiros três ítens dessa lista. Antes de discutirmos as 
opções, é preciso considerar outra maneira importante de transferir risco na econo- 
mia: a securitização. 

A securitização é especialmente interessante devido à sua função na crise de 
crédito (também chamada de “colapso do crédito”) que iniciou em 2007. A crise 
teve suas origens em produtos financeiros criados a partir de hipotecas nos Esta- 
dos Unidos, mas se espalhou rapidamente daquele país para o resto do mundo e 
dos mercados financeiros para a economia real. Algumas instituições financeiras 
foram à falência, enquanto outras precisaram ser salvas por governos nacionais. 
Sem dúvida alguma, a primeira década do século XXI foi desastrosa para o setor 
financeiro. 

Neste capítulo, analisamos a natureza da securitização e seu papel na crise. Ao 
longo do capítulo, vamos aprender mais sobre o mercado de hipotecas americano, 
títulos garantidos por ativos, obrigações de dívida garantida, cachoeiras e a impor- 
tância dos incentivos nos mercados financeiros. 


8.1 SECURITIZAÇÃO 


Tradicionalmente, os bancos financiam seus empréstimos principalmente por meio 
de depósitos. Na década de 1960, os bancos americanos descobriram que não con- 
seguiriam acompanhar a demanda por hipotecas residenciais usando esse tipo de 
financiamento. Isso levou ao desenvolvimento do mercado de títulos lastreados 
por hipoteca (MBS). Foram criadas carteiras de hipotecas e os fluxos de caixa 
(pagamentos de juros e principal) gerados por elas foram vendidos como títulos 
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(ou seja, securitizados) e vendidos para investidores. O governo americano criou 
a Government National Mortgage Association (GNMA, também conhecida como 
Ginnie Mae) em 1968. Essa organização garantia (por um preço) os pagamentos de 
juros e principal sobre hipotecas qualificadas e criava os títulos que eram vendidos 
para investidores. 

Assim, apesar dos bancos originarem as hipotecas, eles não as mantinham em 
seus balanços. A securitização permitiu que os bancos aumentassem seus emprésti- 
mos mais rapidamente do que o crescimento dos depósitos. A garantia da GNMA 
protegia os investidores em MBS contra a inadimplência dos mutuários.! 

Na década de 1980, as técnicas de securitização desenvolvidas para o mercado 
de hipotecas foram aplicadas a classes de ativos como empréstimos para automóveis 
e contas a receber de cartões de crédito nos EUA. A securitização também ganhou 
popularidade em outras partes do mundo. À medida que o mercado se desenvolveu, 
os investidores foram se sentindo à vontade em situações nas quais não teriam garan- 
tias contra a inadimplência dos mutuários. 


ABSs 


A Figura 8.1 mostra um esquema de securitização do tipo usado durante o período 
de 2000 a 2007. Esse é o chamado título garantido por ativos ou ABS. Um port- 
fólio de ativos produtores de renda, como empréstimos, é vendido pelos bancos 


Ativo 1 Tranche sênior 
, Principal: $80 milhões 
AUVO: LIBOR + 60 pb 


Ativo 3 


Tranche mezanino 


Principal: $15 milhões 
LIBOR + 250 pb 


Ativo n 


Tranche de patrimônio líquido 
Principal: $5 milhões 
$100 milhões LIBOR + 2.000 pb 


Principal: 


FIGURA 8.1 Um título garantido por ativos (simplificado); pb = pontos-base (1 pb = 0,01%). 


! Contudo, os investidores em MBS enfrentam a incerteza relativa ao pré-pagamento de hipotecas. Os 
pré-pagamentos tendem a ser maiores quando as taxas de juros são baixas e as oportunidades de reinves- 
timento abertas para os investidores não são particularmente atraentes. No início, muitos investidores em 
MBS realizaram retornos menores do que o esperado por não levarem esse fator em consideração. 
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originadores para uma sociedade de propósito específico (SPV); os fluxos de caixa 
dos ativos são então alocados a tranches. A Figura 8.1 é mais simples do que as 
estruturas criadas normalmente, pois tem apenas três tranches (na prática, muito 
mais tranches eram utilizadas). Estes eram a tranche sênior, a tranche mezanino 
e a tranche de patrimônio líquido. O portfólio tem principal de $100 milhões, di- 
vidido da seguinte forma: $80 milhões na tranche sênior, $15 milhões na tranche 
mezanino e $5 milhões na tranche de patrimônio líquido. A tranche sênior recebe 
a promessa de retorno igual a LIBOR mais 60 pontos-base, a tranche mezanino de 
LIBOR mais 250 pontos-base e a tranche de patrimônio líquido um retorno igual 
LIBOR mais 2.000 pontos-base. 

A tranche de patrimônio líquido parece ser o melhor negócio, mas isso não é 
necessariamente verdade. Os pagamentos de juros e principal não são garantidos. 
A tranche de patrimônio líquido tem maior probabilidade de perder parte de seu 
principal e menor de receber os pagamentos de juros prometidos sobre o principal 
não liquidado em relação às outras tranches. Os fluxos de caixa são alocados às tran- 
ches pela especificação da chamada cachoeira. A Figura 8.2 ilustra o modo geral de 
funcionamento da cachoeira. Uma cachoeira separada é aplicada aos pagamentos de 
principal e de juros. Os pagamentos de principal são locados à tranche sênior até seu 
principal ter sido totalmente repago. Depois, eles são alocados à tranche mezanino 
até seu principal ter sido totalmente repago. É apenas depois disso que os repaga- 
mentos de principal são destinados à tranche de patrimônio líquido. Os pagamentos 
de juros são alocados à tranche sênior até esta ter recebido o retorno prometido sobre 
seu principal não liquidado. Pressupondo que esse retorno prometido possa ser rea- 
lizado, os pagamentos de juros são então alocados à tranche mezanino. Se o retorno 
prometido à tranche mezanino puder ser realizado e ainda sobrarem fluxos de caixa, 
estes são alocados à tranche de patrimônio líquido. 

Quanto as tranches recebem do principal depende das perdas sobre os ativos 
subjacentes. O efeito da cachoeira será explicado em termos gerais a seguir. Se as 
perdas forem maiores do que 5%, a tranche de patrimônio líquido perde todo o seu 
principal e parte das perdas totais atinge a tranche mezanino. Se as perdas excedem 


Fluxos 
de caixa 
do ativo 


Tranche sênior 


Tranche mezanino 


Tranche de patrimônio líquido 


FIGURA 8.2 A cachoeira em um título garantido por ativos. 
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20%, a tranche mezanino perde todo o seu principal e parte das perdas totais atinge 
a tranche sênior. 

Assim, temos duas maneiras de analisar um ABS. A primeira é referente à 
cachoeira na Figura 8.2. Os fluxos de caixa vão primeiro para a tranche sênior, 
depois para a tranche mezanino e então para a tranche de patrimônio líquido. O 
outro é em termos de perdas. As perdas do principal atingem primeiro a tranche 
de patrimônio líquido, depois a tranche mezanino e então finalmente a tranche sê- 
nior. As agências de notas de crédito, como Moody's, S&P e Fitch, tiveram papel 
crucial na securitização. O ABS da Figura 8.1 provavelmente foi desenvolvido de 
modo que a tranche sênior receba a maior classificação possível, AAA. A tranche 
mezanino provavelmente será classificada como BBB (bem abaixo de AAA, mas 
ainda grade de investimento). A tranche de patrimônio líquido em geral não é 
classificada. 

A descrição dos ABSs apresentada anteriormente foi relativamente simplista. 
Em geral, eram criadas mais de três tranches, com uma ampla variedade de classifi- 
cações. Nas regras de cachoeira, como as descrevemos, a alocação de fluxos de caixa 
para as tranches é sequencial, no sentido de sempre fluírem primeiro para a tranche 
mais sênior, depois para a segundo mais sênior e assim por diante. Na prática, as re- 
gras são mais complexas, sendo descritas em documentos jurídicos com centenas de 
páginas. Outra complicação é que muitas vezes havia algum nível de sobregarantia, 
no qual o principal total das tranches era menor do que o principal total dos ativos 
subjacentes. Além disso, a média ponderada do retorno prometido para as tranches 
era menor do que a média ponderada do retorno a ser pago sobre os ativos.? 


CDOs de ABS 


Encontrar investidores para comprar as tranches AAA dos ABSs normalmente não 
era difícil, pois estes prometiam retornos bastante atraentes em comparação com 
aquele oferecido por título AAA. As tranches de patrimônio líquido normalmente 
ficavam com o originador dos ativos ou eram vendidas para hedge funds. 

Encontrar investidores para as tranches mezanino era mais difícil. Isso levou à 
criação de ABSs de ABSs. A Figura 8.3 mostra como isso funcionava. Muitas tran- 
ches mezanino diferentes, criadas da maneira indicada na Figura 8.1, são colocados 
em um portfólio. A seguir, os riscos associados com os fluxos de caixa do portfólio 
são divididos em tranches da mesma maneira que os riscos associados com os fluxos 
de caixa dos ativos foram divididos na Figura 8.1. A estrutura resultante é chamada 
de CDO de ABS ou Mezz ABS CDO. No exemplo da Figura 8.3, a tranche sênior do 
CDO de ABS representa 65% do principal das tranches mezanino do ABS, a tranche 
mezanino do CDO de ABS representa 25% do principal e a tranche de patrimônio 
líquida representa os 10% restantes do principal. A estrutura é projetada de modo 
que a tranche sênior do CDO de ABS receba a melhor classificação de crédito possí- 
vel, ou seja, AAA. Isso significa que o total de instrumentos AAA criados no exem- 
plo considerado aqui é de cerca de 90% (80% mais 65% de 15%) do principal dos 
portfólios subjacentes. O valor parece alto, mas se a securitização fosse levada ainda 


2 od M ar 
Esse recurso e a supergarantia tinham o potencial de aumentar a rentabilidade da estrutura para o seu 
criador. 
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ABSs 


Tranche sênior (80%) 
AAA 
CDO de ABS 


Tranche mezanino (15%) Tranche sênior (65%) 
BBB AAA 


Tranche mezanino (25%) 
BBB 


Tranche de patrimônio 
líquido (5%) 
Não classificado 


Tranche de patrimônio líquido (10%) 


FIGURA 8.3 Criação de ABSs e um CDO de ABS a partir de portfólios de ativos 
(simplificada). 


mais adiante, com ABS sendo criado a partir dos CDOs de ABS (o que acontecia de 
fato), a porcentagem aumentava ainda mais. 

No exemplo da Figura 8.3, a tranche AAA do ABS somente pode esperar rece- 
ber seu retorno prometido e reaver o principal se as perdas do portfólio subjacente de 
ativos for inferior a 20%, pois todas as perdas do principal seriam absorvidas pelas 
tranches menos graduadas. A tranche AAA do CDO de ABS na Figura 8.3 é mais ar- 
riscada. Ela receberá o retorno prometido e recuperará o principal se as perdas sobre 
os ativos subjacentes forem de 10,25% ou menos. Isso ocorre porque uma perda de 
10,25% significa que as tranches mezanino dos ABSs precisariam absorver perdas 
iguais a 5,25% do principal do ABS. Como todas as tranches têm um principal total 
igual a 15% do principal do ABS, elas perdem 5,25/15 ou 35% de seu principal. As 
tranches mezanino e de patrimônio líquido então perdem tudo, mas a tranche sênior 
consegue permanecer intacto. 

A tranche sênior do CDO de ABS sofre perdas caso as perdas sobre os portfó- 
lios subjacentes sejam superiores a 10,25%. Considere, por exemplo, a situação na 
qual as perdas são iguais a 17% dos portfólios subjacentes. Dos 17%, 5% pertencem 
à tranche de patrimônio líquido do ABS e 12% da tranche mezanino do ABS. Logo, 
as perdas sobre as tranches mezanino são de 12/15 ou 80% do principal. Os primei- 
ros 35% são absorvidos pelas tranches de patrimônio líquido e mezanino do CDO de 
ABS. Assim, a tranche sênior do CDO de ABS perde 45/65 ou 69,2% de seu valor. 
Estes e outros resultados estão resumidos na Tabela 8.1. Nossos cálculos pressupõem 
que todos os portfólios de ABS têm a mesma taxa de inadimplência. 


TABELA 8.1 Perdas estimadas das tranches AAA do CDO de ABS da Figura 8.3 


Perdas Perdas da tranche de Perdas da tranche Perdas da 
sobre ativos Perdas da tranche patrimônio líquido do mezanino do CDO tranche sênior 
subjacentes mezanino do ABS CDO de ABS de ABS do CDO de ABS 

10% 33,3% 100,0% 93,3% 0,0% 
13% 53,3% 100,0% 100,0% 28,2% 
17% 80,0% 100,0% 100,0% 69,2% 


20% 


100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
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8.2 O MERCADO IMOBILIÁRIO AMERICANO 


A Figura 8.4 apresenta o índice S&P/Case-Shiller Composite-10 de preços imobili- 
ários nos EUA entre janeiro de 1987 e fevereiro de 2013. O índice registra os preços 
de imóveis residenciais em dez áreas metropolitanas dos EUA. Ele mostra que, em 
torno do ano 2000, os preços dos imóveis começaram a crescer muito mais rapida- 
mente do que na década anterior. Os níveis baixíssimos das taxas de juros entre 2002 
e 2005 foram fator importante nesse processo, mas a bolha imobiliária foi alimenta- 
da principalmente pelas práticas de empréstimos hipotecários. 

O período de 2000 a 2006 foi caracterizado por um aumento enorme nos cha- 
mados empréstimos hipotecários subprime. As hipotecas subprime eram as hipote- 
cas consideradas significativamente mais arriscadas do que a média. Antes de 2000, 
a maioria das hipotecas classificadas como subprime era segundas hipotecas. Depois 
daquele ano, a situação mudou, pois as instituições financeiras ficaram mais à vonta- 
de com a ideia de uma primeira hipoteca subprime. 


O relaxamento das normas de empréstimos 


O relaxamento das normas de empréstimos e o crescimento das hipotecas subprime 
fez com que a casa própria se tornasse uma realidade para muitas famílias que, no 
passado, eram consideradas riscos de crédito grandes demais para uma hipoteca. 
Essas famílias aumentaram a demanda por imóveis, então os preços aumentaram. 
Para os corretores e credores de hipotecas, realizar mais empréstimos se tornou 
atraente, especialmente quando o resultado era um aumento no preço dos imóveis. 
Mais empréstimos significa mais lucros. Imóveis mais caros significavam que os 
empréstimos estavam muito bem lastreados pela garantia subjacente. Se o mutuário 
entrava em mora, era menos provável que a execução resultante da hipoteca levasse 
a uma perda. 

Os corretores e credores de hipotecas naturalmente queriam continuar aumen- 
tando seus lucros, mas o problema é que com o aumento dos preços de imóveis, se 
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FIGURA 8.4 O índice S&P/Case-Shiller Composite-10 de preços imobiliários americanos, 
1987-2013. 
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tornava mais difícil adquirir um primeiro imóvel. Para continuar a atrair novos parti- 
cipantes para o mercado imobiliário, seria preciso relaxar as normas de empréstimos 
ainda mais. E foi exatamente isso que fizeram. Foram desenvolvidas hipotecas com 
taxa ajustável (ARMS) com uma taxa de juros teaser mais baixa que duraria de dois 
a três anos, sendo substituída por uma taxa muito maior? Uma taxa teaser típica 
seria de cerca de 6%, sendo que a taxa ao final do período inicial normalmente seria 
a LIBOR de seis meses mais 6%.? Contudo, sabe-se que taxas teaser de apenas 1 ou 
2% foram oferecidas. Os emprestadores também se tornaram mais desleixados com 
o modo como avaliavam solicitações de hipotecas. Na verdade, a renda do candidato 
e outras informações do formulário muitas vezes sequer eram confirmadas. 


Securitização de hipotecas subprime 


As hipotecas subprime eram securitizadas com frequência da maneira indicada nas 
Figura 8.1 a 8.3. Os investidores nas tranches criadas a partir de hipotecas subprime 
muitas vezes não tinham garantias de que os juros e o principal seriam pagos. A 
securitização foi um fator na crise. O comportamento dos originadores de hipotecas 
foi influenciado pelo seu conhecimento de que as hipotecas seriam securitizadas.” 
Quando consideravam novas solicitações de hipotecas, eles não se perguntavam: “É 
um risco de crédito que vamos querer assumir?” Em vez disso, pensavam: “Podemos 
ganhar dinheiro vendendo essa hipoteca para alguém?” 

Quando um portfólio de hipotecas era securitizado, os compradores dos pro- 
dutos criados acreditavam que tinham informações suficientes se sabiam, para cada 
hipoteca no portfólio, a razão empréstimo/valor (ou seja, a relação entre o tamanho 
do empréstimo e a avaliação da casa) e o escore FICO do mutuário. As outras 
informações dos formulários de solicitação de hipoteca eram consideradas irrele- 
vantes e, como mencionado, muitas vezes sequer eram confirmadas pelos empres- 
tadores. Para estes, o mais importante era se a hipoteca podia ser vendida para ter- 
ceiros, o que dependia principalmente da razão empréstimo/valor e o escore FICO 
do candidato. 

É interessante observar que essas duas informações, a razão empréstimo/valor 
e o escore FICO, tinham qualidade duvidosa. Os avaliadores que determinavam o 
valor da casa no momento da solicitação de hipoteca ocasionalmente sucumbiam à 
pressão dos emprestadores para fornecer valores mais altos. Alguns mutuários em 
potencial eram aconselhados a agir de determinadas maneiras para melhorar seus 
escores FICO.” 


Se os preços de imóveis aumentavam, os credores esperavam que os mutuários pré-pagariam seus em- 
préstimos e fariam uma nova hipoteca ao final do período de taxa teaser. Contudo, as penas por pré- 
-pagamento, muitas vezes de zero nas hipotecas prime, eram bastante altas nas subprime. 


* Uma ARM “2/28”, por exemplo, é uma ARM na qual a taxa é fixada por dois anos e então flutua pelos 
28 anos restantes. 


Ver B.J. Keys, T. Mukherjee, A. Seru, and V. Vig, “Did Securitization Lead to Lax Screening? Evidence 
from Subprime Loans”, Quarterly Journal of Economics, 125, 1 (February 2010): 307-62. 


6 O FICO é uma classificação de crédito desenvolvida pela Fair Isaac Corporation e bastante usada nos 
EUA. Ela varia de 300 a 850. 


7 = : x pe 
Uma dessas ações era realizar pagamentos regulares em um novo cartão de crédito por alguns meses. 
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Por que o governo não estava regulando o comportamento dos emprestadores 
de hipotecas? A resposta é que, desde a década de 1990, o governo americano estava 
tentando expandir a propriedade de imóveis entre a população e pressionava essas 
instituições para aumentar seus empréstimos para indivíduos de baixa e média renda. 
Alguns legisladores estaduais, como os de Ohio e Geórgia, se preocuparam com o 
que estava acontecendo e tentaram limitar os empréstimos predatórios.* Contudo, os 
tribunais decidiram que as normas nacionais deveriam prevalecer. 

Diversos termos foram utilizados para descrever os empréstimos hipotecários 
durante o período anterior à crise de crédito. Um deles é “empréstimo mentiroso”, 
pois os indivíduos que solicitavam a hipoteca, sabendo que não ocorreria nenhuma 
verificação das informações apresentadas, escolhiam mentir nos formulários. Outro 
termo usado para descrever alguns mutuários é “NINJA” (sigla em inglês para “sem 
renda, sem emprego, sem ativos”). 


O estouro da bolha 


Mais cedo ou mais tarde, todas as bolhas estouram, e esta não foi exceção. Em 2007, 
muitos mutuários descobriram que não tinham mais como pagar suas hipotecas de- 
pois que as taxas teaser acabavam. Isso levou a execuções e a uma grande quantida- 
de de casas entrando no mercado, o que por sua vez levou a uma queda do preço dos 
imóveis. Outros titulares de hipotecas, que haviam tomado empréstimos equivalentes 
a 100% do custo da casa, ou quase isso, descobriram que seu patrimônio líquido se 
tornara negativo. 

Uma das características do mercado imobiliário americano é que, em muitos 
estados, as hipotecas são empréstimos sem recurso. Isso significa que quando há 
inadimplência, o credor pode se apropriar da casa, mas outros ativos do mutuário não 
podem ser atingidos. Por consequência, o mutuário tem uma opção de venda ameri- 
cana gratuita. Sempre que quiser, ele pode vender a casa de volta ao credor pelo valor 
do principal devido sobre a hipoteca. Essa característica encorajou a especulação e 
foi uma das causas da bolha. Os participantes do mercado perceberam tarde demais 
o quanto essa opção de venda era cara e desestabilizante. Se o mutuário tinha patri- 
mônio líquido negativo, a melhor decisão a seu dispôr era trocar a casa pelo principal 
devido sobre a hipoteca. A casa era então vendida pelo credor, o que ajudava a redu- 
zir ainda mais os preços de imóveis. 

Seria um erro pressupor que todos os mutuários em mora com suas hipotecas 
estavam na mesma posição. Alguns não conseguiram pagar suas parcelas e sofreram 
bastante quando perderam seus lares. Mas muitos dos inadimplentes eram especula- 
dores que compraram múltiplas residências para aluguel e escolheram exercitar suas 
opções de venda. Foram seus inquilinos que sofreram. Também há relatos de alguns 
proprietários (que não eram especuladores) que foram bastante criativos na hora de 
extrair valor de suas opções de venda. Após entregar as chaves de suas casas para o 
credor, eles imediatamente compravam (às vezes por uma pechincha) outras casas 
que estavam em processo de execução. Imagine duas pessoas com casas idênticas, 
uma ao lado da outra. Ambas têm hipotecas de $250.000. Ambas valem $200.000 


8 ai A : à am 
“Empréstimo predatório” descreve a situação em que um emprestador engana o mutuário para que este 
concorde com condições injustas e abusivas para obter um empréstimo. 
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e, em excussão, seu preço de venda esperado é de $170.000. Qual seria a estratégia 
ideal para os proprietários? A resposta é que ambos deveriam exercitar suas opções 
de venda e comprar a casa do vizinho. 

Os Estados Unidos não foram o único país com os preços imobiliários em 
queda. Os preços também diminuíram em diversos outros países. Os preços na Grã- 
-Bretanha sofreram uma queda particularmente forte. 


As perdas 


À medida que as execuções foram aumentando, as perdas sobre hipotecas aumen- 
taram também. Você poderia achar que uma redução de 35% nos preços de imóveis 
levaria, no máximo, a uma perda de 35% do principal em hipotecas em mora. Na 
verdade, as perdas foram muito maiores do que isso. As casas em execução muitas 
vezes estavam em mau estado e eram vendidas por uma fração de seu valor antes da 
crise de crédito. Em 2008 e 2009, foram informadas perdas de até 75% do principal 
da hipoteca para os empréstimos referentes a imóveis em execução em alguns casos. 

Os investidores em tranches formadas a partir das hipotecas incorreram em 
perdas enormes. O valor das tranches de ABSs criadas a partir de hipotecas subprime 
era monitorado por uma série de índices conhecidos como ABX. Esses índices indi- 
cavam que as tranches com classificação original BBB haviam perdido cerca de 80% 
de seu valor até o final de 2007 e cerca de 97% de seu valor até meados de 2009. O 
valor das tranches de CDOs de ABS criados a partir de tranches BBB era monitorado 
por uma série de índices conhecidos como TABX. Esses índices indicavam que as 
tranches com classificação original AAA haviam perdido 80% de seu valor até o 
final de 2007 e basicamente não valiam nada em meados de 2009. 

Instituições financeiras como UBS, Merrill Lynch e Citigroup haviam tomado 
posições significativas em algumas das tranches e incorrido em perdas fortes, assim 
como a gigante dos seguros AIG, que oferecia proteção contra perdas em tranches de 
CDOs de ABS com classificação original AAA. Muitas instituições financeiras pre- 
cisaram ser resgatadas com recursos governamentais. A história financeira registra 
poucos anos piores do que 2008. A Bear Stearns foi adquirida pela JP Morgan Chase; 
a Merrill Lynch, pela Bank of America; a Goldman Sachs e a Morgan Stanley, antes 
bancos de investimento, se tornaram holdings bancárias com interesses em bancos 
comerciais e de investimento; e a Lehman Brothers não foi resgatada e faliu (ver 
História de Negócios 1.1). 


A crise de crédito 


As perdas sobre títulos lastreados por hipotecas residenciais levou a uma crise de 
crédito grave. Em 2006, os bancos estavam razoavelmente bem capitalizados, os 
empréstimos eram fáceis de obter e os spreads de crédito eram baixos. (O spread de 
crédito é o excesso da taxa de juros sobre um empréstimo em relação à taxa de juros 
livre de risco.) Em 2008, a situação era radicalmente diferente. A crise levara a uma 
erosão terrível do capital bancário, deixando essas instituições muito mais avessas a 
riscos e relutantes em realizar empréstimos. Indivíduos e empresas com boas classi- 
ficações de crédito tinham dificuldade em tomar empréstimos. Os spreads de crédito 
aumentaram drasticamente. O mundo sofreu sua pior recessão em várias gerações. 
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Uma medida do estresse nos mercados financeiros é o TED spread, ou seja, o exces- 
so da taxa de depósito em eurodólar de três meses em relação aos juros do Tesouro 
de três meses. Em condições de mercado normal, o spread é de 30 a 50 pontos-base, 
mas chegou a 450 pontos-base em outubro de 2008. 


8.3 O QUE DEU ERRADO? 


Alan Greenspan, Presidente do Federal Reserve Board, cunhou a expressão “exube- 
rância irracional” para descrever o comportamento dos investidores durante o mer- 
cado altista da década de 1990. Ela também pode ser aplicada ao período que levou 
à crise de crédito. Os emprestadores de hipotecas, investidores em tranches de ABSs 
e CDOs de ABS criados a partir de hipotecas residenciais e empresas que vendiam 
proteções sobre as tranches imaginavam que o período de “vacas gordas” duraria 
para sempre. Eles achavam que os preços das residências americanas continuariam a 
aumentar. Poderia haver quedas em uma ou duas áreas, mas a possibilidade do declí- 
nio generalizado que vemos na Figura 8.4 era um cenário que poucos consideravam. 

Muitos fatores contribuíram para a crise que iniciou em 2007. Os originadores 
de hipotecas usaram regras pouco estritas em seus empréstimos. Foram desenvol- 
vidos produtos que permitiam que os originadores transferissem com lucro o risco 
de crédito para os investidores. As agências de notas de crédito se afastaram de seu 
ramo tradicional, a classificação de títulos, no qual tinham bastante experiência, e 
passaram a avaliar produtos estruturados, que eram relativamente novos e para os 
quais havia relativamente poucos dados históricos. Os produtos adquiridos pelos in- 
vestidores eram complexos e, em muitos casos, as agências de notas de crédito e os 
investidores tinham informações incorretas ou incompletas sobre a qualidade dos 
ativos subjacentes. Quem investia nos produtos estruturados criados a partir desses 
ativos achava que havia encontrado uma máquina de fazer dinheiro e escolhia confiar 
nas agências de notas de crédito em vez de formar suas próprias opiniões sobre os 
riscos subjacentes. O retorno oferecido pelos produtos com classificação AAA era 
alto em comparação com os retornos sobre títulos com classificação AAA. 

Os produtos estruturados como aqueles nas Figuras 8.1 e 8.3 são altamente de- 
pendentes da correlação de default entre os ativos subjacentes. A correlação de de- 
fault mede a tendência de diferentes mutuários de inadimplir (default) mais ou menos 
ao mesmo tempo. Se a correlação de default entre os ativos subjacentes na Figura 8.1 
é baixo, as tranches AAA têm baixíssima probabilidade de sofrer perdas. À medida 
que essa correlação de default aumenta, elas se tornam mais vulneráveis. As tranches 
dos CDOs de ABS na Figura 8.3 dependem ainda mais da correlação de default. 

Se as hipotecas demonstram uma correlação de default moderada (como fazem 
em períodos normais), a chance de uma taxa de inadimplência geral alta é minúscula 
e as tranches AAA de ABSs e CDOs de ABS criadas a partir das hipotecas são rela- 
tivamente seguros. Contudo, como muitos investidores pagaram caro para aprender, 
as correlações de default tendem a aumentar em condições de mercado estressadas, o 
que possibilita o surgimento de taxas de inadimplência altíssimas. 

Havia uma tendência de pressupor que uma tranche com determinada classi- 
ficação poderia ser tratada da mesma maneira que um título com a mesma classi- 
ficação. As agências de notas de crédito publicavam os critérios que usavam para 
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avaliar tranches. A S&P e a Fitch avaliavam as tranches de modo a garantir que a 
probabilidade da tranche sofrer uma perda fosse a mesma que a de um título de clas- 
sificação semelhante. A Moody’s avaliava as tranches de modo que a perda esperada 
dela fosse a mesma que a perda esperada de um título de classificação semelhante.” 
Assim, os procedimentos usados pelas agências de notas de créditos eram projetados 
para garantir que um aspecto das distribuições de perda das tranches e dos títulos se- 
riam correspondentes. Contudo, outros aspectos das distribuições podiam ser muito 
diferentes entre si. 

As diferenças entre as tranches e os títulos foram acentuadas pelo fato de as 
tranches muitas vezes serem bastante finas. Com frequência, as tranches AAA repre- 
sentavam cerca de 80% do principal, como na Figura 8.1, mas não raro havia de 15 
a 20 outras tranches, cada uma delas com 1 ou 2% de largura. Tranches finas assim 
tendem a incorrer perdas iguais a zero ou então totais. A chance de os investidores 
recuperarem parte de seu principal (como acontece com os titulares de títulos) é pe- 
quena. Considere, por exemplo, uma tranche BBB responsável por perdas na faixa 
de 5 a 6%. Se as perdas sobre o portfólio subjacente forem inferiores a 5%, a tranche 
está segura. Se forem maiores do que 6%, a tranche perde tudo. É apenas caso as 
perdas fiquem entre 5% e 6% que os investidores realizam uma recuperação parcial. 

A diferença entre uma tranche BBB fino e um título BBB foi ignorada por 
muitos investidores. A diferença torna as tranches de CDOs de ABS criadas a partir 
de tranches BBB de ABSs muito mais arriscadas do que as tranches criados de ma- 
neira similar a partir de títulos BBB. É razoável pressupor que as perdas sobre um 
portfólio de títulos BBB dificilmente excederiam 25%, mesmo nas condições de 
mercado mais graves. A Tabela 8.1 mostra que perdas de 100% em um portfólio de 
tranches BBB ocorrem de modo relativamente fácil, e isso vale ainda mais quando as 
tranches têm apenas 1 ou 2% de largura. 


Arbitragem regulatória 


Muitas das hipotecas foram originadas por bancos e foram os bancos os principais 
investidores nas tranches criadas a partir delas. Por que os bancos optariam por se- 
curitizar as hipotecas e então criar os produtos securitizados que foram criados? A 
resposta está relacionada ao que chamamos de arbitragem regulatória. O capital 
regulatório que os bancos precisavam manter para as tranches criadas a partir de um 
portfólio de hipotecas era muito menor do que o capital regulatório exigido para as 
hipotecas em si. 


Incentivos 


Uma das lições da crise é a importância dos incentivos. Os economistas usam o ter- 
mo “custos de agência” para descrever a situação na qual os incentivos são tais que 
os interesses de duas partes em uma relação de negócios não estão perfeitamente 


? Para uma discussão dos critérios usados pelas agências de notas de crédito e a razoabilidade das avalia- 
ções dados os critérios utilizados, ver J. Hull and A. White, “Ratings Arbitrage and Structured Products”, 
Journal of Derivatives, 20, 1 (Fall 2012): 80-86; e “The Risk of Tranches Created from Mortgages”, 
Financial Analysts Journal, 66, 5 (September/October 2010): 54-67. 
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alinhados. Infelizmente, o processo pelo qual as hipotecas foram originadas, securi- 
tizadas e vendidas a investidores estava repleto de custos de agência. 

O incentivo dos originadores de hipotecas era realizar empréstimos que se- 
riam aceitáveis para os criadores das tranches de ABS e CDO de ABS. O incentivo 
dos indivíduos que avaliavam as casas sobre as quais as hipotecas eram criadas era 
agradar o emprestador, oferecendo a avaliação mais alta possível para que a razão 
empréstimo/valor fosse o mais baixa possível (agradar o emprestador provavelmente 
levaria a novos negócios com ele no futuro). A principal preocupação dos criadores 
de tranches era como as tranches seriam classificadas. Eles queriam criar o maior 
volume possível de tranches AAA e descobriram maneiras de usar os critérios pu- 
blicados das agências de notas de crédito para tanto. As agências eram pagas pelos 
emissores dos títulos que classificavam e cerca de metade de sua renda vinha de 
produtos estruturados. 

Outra fonte de custos de agências envolve os incentivos dos funcionários de 
instituições financeiras. A compensação dos funcionários se divide em três catego- 
rias: salário normal, bonificação de fim de ano e ações ou opções de ações. Muitos 
funcionários de todos os níveis das instituições financeiras, mas especialmente os 
traders, recebem boa parte de sua compensação na forma de bonificação de fim de 
ano. Essa forma de compensação se concentra no desempenho de curto prazo. Se 
um funcionário gera lucros enormes em um ano e é responsável por perdas graves 
no seguinte, ele muitas vezes recebe uma bonificação enorme no primeiro ano e não 
precisa devolvê-la no seguinte. (O funcionário pode perder seu emprego devido às 
perdas do segundo ano, mas mesmo isso não é um desastre. As instituições finan- 
ceiras parecem ter uma disposição surpreendente de recrutar indivíduos com perdas 
enormes em seus currículos). 

Imagine que você é funcionário de uma instituição financeira em 2006, responsá- 
vel por investir em CDOs de ABS criados a partir de hipotecas. Você quase certamente 
teria reconhecido que havia uma bolha no mercado imobiliário americano e esperaria 
que essa bolha estourasse mais cedo ou mais tarde. Contudo, é possível que você deci- 
disse continuar com seus investimentos em CDOs de ABS. Se a bolha não estourar até o 
final de 2006, você ainda recebe uma bela bonificação ao final daquele ano. 


RESULTADO 


Antes da crise, os mercados de balcão de derivativos basicamente não eram regula- 
mentados. Isso mudou. Como mencionado em capítulos anteriores, agora se exige 
que a maioria dos derivativos de balcão padronizados sejam compensados por meio 
de contrapartes centrais (CCPs). Isso significa que eles são tratados de forma se- 
melhante a derivativos como futuros, negociados em bolsas. Os bancos geralmente 
são membros de uma ou mais CCPs. Quando negociam derivativos padronizados, 
eles são obrigados a postar uma margem inicial e uma margem de variação com o 
CCP, além de contribuírem para um fundo de inadimplência. Para transações que 
continuam a ser compensadas bilateralmente, os arranjos de garantia são legislados, 
e não deixados para a decisão das partes envolvidas. 

As bonificações pagas pelos bancos estão sendo mais vigiadas e é possível que, 
em algumas jurisdições, haja limites sobre os tamanhos das bonificações que podem 
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ser distribuídas. O modo como as bonificações são pagas está mudando. Antes da 
crise, era comum que a bonificação de um trader relativa ao ano fosse paga inte- 
gralmente ao final do ano, sem possibilidade de precisar ser devolvida. Hoje, é mais 
comum que essa bonificação seja dividida durante vários anos e que se perca caso os 
resultados subsequentes sejam ruins. 

A Lei Dodd-Frank nos EUA e legislação semelhante na Grã-Bretanha e 
União Europeia criaram mais supervisão das instituições financeiras e incluem 
muitos novos elementos que afetam essas instituições. Por exemplo, negociação 
proprietária e outras atividades semelhantes de instituições que aceitam depósitos 
estão se tornando mais difíceis. (Nos EUA, isso é chamado de “regra Volcker”, pois 
foi proposta por Paul Volcker, ex-presidente da Federal Reserve. Um comitê inde- 
pendente na Grã-Bretanha presidido por Sir John Vickers também propôs que as 
operações de varejo dos bancos sejam isoladas. Na União Europeia, o comitê Lii- 
kanen quer que as negociações proprietárias e outras operações de alto risco sejam 
separadas das outras atividades bancárias.) Outra regra exige que toda instituição 
financeira designada como tendo importância sistêmica prepare um “testamento 
vital”, mapeando como liquidá-la com segurança em caso de falência. Outra regra 
exige que os emissores de produtos securitizados (com algumas exceções) mante- 
nham 5% de cada produto criado. 

Os bancos de todo o mundo são regulamentados pelo Comitê de Supervisão 
Bancária de Basileia.!º Antes da crise, o comitê implementou regulamentações co- 
nhecidas como Basileia I e Basileia II (resumidos na História de Negócios 8.1). Após 
a crise, ele implementou o chamado “Basileia II.5”, que aumenta as exigência de 


História de Negócios 8.1 O Comitê de Basileia 


À medida que as atividades dos bancos se tornaram mais globais na década de 1980, 
os reguladores dos diferentes países tiveram que trabalhar em conjunto para determinar 
uma estrutura regulatória internacional. O resultado foi a formação do Comitê de Su- 
pervisão Bancária de Basileia. Em 1988, a organização publicou um conjunto de regras 
sobre o capital que os bancos precisariam manter para fins de risco de crédito. Essas 
exigências de capital se tornaram conhecidas como Basileia I. Elas foram modificadas 
para acomodar a liquidação de transações em 1995. Em 1996, foi publicada uma nova 
exigência de capital para risco de mercado, que seria implementada em 1998. Em 1999, 
foram propostas mudanças significativas para o cálculo dos requisitos de capital para 
risco de crédito; além disso, foi introduzida uma exigência de capital para risco ope- 
racional. Chamadas de Basileia II, essas regras são significativamente mais complexas 
do que as da Basileia I. Assim, sua implementação foi atrasada até 2007 (mais tarde em 
alguns países). Durante e após a crise de crédito, o Comitê de Basileia introduziu novos 
requisitos regulatórios, conhecidos como Basileia II.5, que aumentaram o capital para 
risco de mercado. Depois disso veio a Basileia III, que tornou as exigências de capital 
mais estritas e introduziu requisitos de liquidez. 


10 Para mais detalhes sobre o trabalho do Comitê de Basileia e as exigências regulatórias bancárias, ver J. 
Hull, Risk Management and Financial Institutions, 3rd edition, Wiley, 2012. 
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capital para risco de mercado. A Basileia II foi publicada em 2010 e será implemen- 
tada durante um período que se estende até 2019. A norma aumenta a quantidade e 
qualidade de capital que os bancos são obrigados a manter, além de exigir que as ins- 
tituições satisfaçam determinados requisitos de liquidez. Como discutido na História 
de Negócios 4.2, uma das causas dos problemas durante a crise foi a dependência 
excessiva do uso de passivos de curto prazo para necessidades de financiamento de 
longo prazo. As novas exigências de liquidez foram projetadas para dificultar consi- 
deravelmente essa prática. 


RESUMO 


A securitização é um processo utilizado pelos bancos para criar títulos a partir de 
empréstimos e outros ativos produtores de renda. Os títulos são vendidos para inves- 
tidores, o que remove os empréstimos dos balanços dos bancos e permite que essas 
instituições expandam seus empréstimos com mais rapidez do que sem o processo. 
Os primeiros empréstimos a serem securitizados foram hipotecas americanas nas 
décadas de 1960 e 1970. Os investidores que compraram os títulos lastreados por hi- 
poteca não estavam expostos ao risco de inadimplência dos mutuários porque os em- 
préstimos eram garantidos pela Government National Mortgage Association. Mais 
tarde, empréstimos para automóveis, empréstimos corporativos, contas a receber de 
cartões de crédito e hipotecas subprime passaram a ser securitizados. Em muitos 
casos, os investidores nos títulos criados a partir desses instrumentos não possuíam 
garantia alguma contra inadimplência. 

A securitização foi um dos fatores na crise de crédito que iniciou em 2007. Fo- 
ram criadas tranches a partir de hipotecas subprime, e então novas tranches a partir 
dessas primeiras. As origens da crise podem ser encontradas no mercado imobiliário 
americano. O governo dos EUA queria incentivar a aquisição da casa própria. As 
taxas de juros eram baixas. Os corretores e emprestadores de hipotecas considera- 
ram atraente aumentar seu volume de negócios com o relaxamento das normas de 
empréstimos. A securitização significava que os investidores responsáveis pelo risco 
de crédito geralmente não eram os mesmos que os credores originais. As agências 
de notas de crédito deram classificação AAA para as tranches sênior criadas. Não 
faltavam compradores para essas tranches AAA, pois seu rendimento era maior do 
que o de outros títulos AAA. Os bancos achavam que o “tempo das vacas gordas” 
continuaria e, como os planos de compensação enfocavam os lucros de curto prazo, 
escolheram ignorar a bolha imobiliária e seu possível impacto sobre alguns produtos 
extremamente complexos que estavam negociando. 

Os preços de imóveis aumentaram à medida que primeiros compradores e es- 
peculadores foram entrando no mercado. As hipotecas usavam uma taxa teaser baixa 
por dois ou três anos. Após o final da taxa teaser, havia um aumento significativo 
na taxa de juros para alguns mutuários. Incapazes de pagar suas contas com a taxa 
maior, eles eram obrigados inadimplir. Isso levou a execuções e a um aumento na 
oferta de casas à venda. Os aumentos de preço entre 2000 e 2006 começaram a se 
reverter. Especuladores e outros participantes do mercado que descobriram que o 
valor devido sobre suas hipotecas era maior do que o valor de suas casos (ou seja, 
seu patrimônio líquido era negativo) se tornaram inadimplentes. Isso acentuou ainda 
mais a queda de preços. 
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Os bancos estão pagando um preço pela crise. Novas leis e regulamentações 
reduzirão sua rentabilidade. Por exemplo, as exigências de capital estão aumentando, 
regulamentações de liquidez estão sendo introduzidas e derivativos de balcão são 
regulados de forma muito mais rígida. 
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Questões e problemas 
8.1 Qual foi o papel da GNMA (Ginnie Mae) no mercado de títulos lastreados por hipote- 
ca na década de 19702 
8.2 Explique o que significa (a) ABS e (b) CDO de ABS. 
8.3 O que é uma tranche mezanino? 
8.4 Em uma securitização, o que é a cachoeira? 
8.5 Quais os números na Tabela 8.1 para uma taxa de perda de (a) 12% e (b) 15%? 
8.6 O que é uma hipoteca subprime? 


8.7 Na sua opinião, por que o aumento dos preços de imóveis no período de 2000 a 2007 
é chamado de bolha? 


8.8 Por que os emprestadores de hipotecas frequentemente não verificavam as informa- 
ções fornecidas por candidatos a mutuários em seus formulários de solicitação durante 
o período de 2000 a 2007? 


8.9 De que maneiras o mercado avaliou incorretamente os riscos dos CDOs de ABS? 


8.10 O que significa o termo “custos de agência”? Qual foi o papel dos custos de agência na 
crise de crédito? 


8.11 Como se cria um CDO de ABS? Qual é a motivação para criar CDOs de ABS? 


8.12 Explique o impacto de um aumento na correlação de default sobre os riscos da tranche 
sênior de um ABS. Qual o seu impacto sobre os riscos da tranche de patrimônio líquido? 
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8.13 


8.14 


8.15 


Explique por que a tranche AAA de um CDO ABS é mais arriscada do que a tranche 
AAA de um ABS. 


Explique por que a bonificação de fim de ano também é chamada de “compensação de 
curto prazo”. 


Adicione linhas à Tabela 8.1 correspondentes a perdas sobre os ativos subjacentes de 
(a) 2%, (b) 6%, (c) 14% e (d) 18%. 


Questões adicionais 


8.16 


8.17 


8.18 


8.19 


8.20 


Imagine que o principal designado às tranches sênior, mezanino e de patrimônio lí- 
quido é de 70%, 20% e 10% para o ABS e o CDO de ABS na Figura 8.3. Qual é a 
diferença para a Tabela 8.1? 


“A ressecuritização era uma ideia terrível. As tranches AAA criadas a partir das tran- 
ches mezanino de ABSs estavam destinados a ter uma maior probabilidade de inadim- 
plência do que as tranches AAA de ABSs”. Discuta essa perspectiva. 


Imagine que as tranches mezanino dos CDOs de ABS, semelhantes âquelas na Figura 
8.3, são ressecuritizadas para formar o chamado “CDO ao quadrado”. Assim como no 
caso das tranches criadas a partir de ABSs na Figura 8.3, 65% do principal é alocado 
a uma tranche AAA, 25% a uma tranche BBB e 10% a uma tranche de patrimônio 
líquido. O quão alto precisa ser o percentual de perda sobre os ativos subjacentes para 
que uma tranche AAA criada dessa maneira sofra perdas. (Pressuponha que todos os 
portfólios de ativos usados para criar ABSs sofrem a mesma taxa de perda.) 


Investigue o que acontece à medida que a largura da tranche mezanino do ABS na 
Figura 8.3 diminui com a redução do principal da tranche mezanino sendo dividida 
igualmente entre as tranches sênior e de patrimônio líquido. Em especial, qual é o 
efeito na Tabela 8.1? 


Imagine que a estrutura na Figura 8.1 é criada em 2000 e dura 10 anos. Não há inadim- 
plência nos ativos subjacentes até o final do oitavo ano, quando 17% do principal se 
perde devido a inadimplência durante a crise de crédito. Nenhum principal é perdido 
nos últimos dois anos. Não há repagamento do principal até o final. Avalie o desempe- 
nho relativo das tranches. Pressuponha uma taxa LIBOR constante de 3%. Considere 
os pagamentos de juros e de principal. 


CAPÍTULO 


Desconto OIS, questões de crédito 
e custos de financiamento 


E. capítulo discute uma série de questões que se tornaram importantes nos mer- 
cados de derivativos desde a crise de crédito de 2007. A primeira delas é a escolha 
de uma taxa de desconto livre de risco. Isso é importante porque, como veremos em 
capítulos posteriores, a avaliação de quase todos os derivativos envolve descontar os 
fluxos de caixa esperados por uma taxa livre de risco. Antes da crise de crédito, os 
participantes do mercado normalmente usavam as taxas LIBOR/swap como indica- 
dor para taxas livres de risco. Eles construíram uma curva à vista a partir das taxas 
LIBOR e de swap LIBOR por fixa, como descrito na Seção 7.6, e usaram o resultado 
para oferecer taxas zero livres de risco. Desde a crise, eles começaram a usar outros 
indicadores em algumas circunstâncias. 

A segunda parte do capítulo discute o risco de crédito. A questão se tornou pro- 
gressivamente mais importante para os mercados de derivativos. Tradicionalmente, 
as bolsas lidavam muito bem com o risco de crédito em derivativos (o Capítulo 2, 
por exemplo, explica como a negociação de futuros é projetada de modo a minimi- 
zar o risco de crédito). Os derivativos de balcão, como explicado na Seção 2.5, são 
compensados bilateral ou centralmente. A compensação central opera de maneira 
semelhante à câmara de compensação da bolsa e, se gerenciada de forma prudente, 
deve ser igualmente eficaz na redução do risco de crédito. A compensação bilateral 
tende a envolver mais risco de crédito do que a central, sendo que a maneira como o 
risco de crédito deve ser levado em conta na avaliação de derivativos compensados 
bilateralmente se torna uma questão fundamental para os participantes do mercado 
de derivativos. Este capítulo oferece uma primeira análise sobre a questão, mas o 
tema é explorado em mais detalhes no Capítulo 24. 

O último tópico considerado neste capítulo é a questão dos custos de financia- 
mento. Esses custos deveriam influenciar o modo como os derivativos são avaliados? 
O tema é controverso. Alguns analistas apoiam o chamado “ajuste de valor de finan- 
ciamento” (FVA) quando apreçam derivativos. Outros defendem que um FVA não 
pode ser justificado e leva a oportunidades de arbitragem. 
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9.1 ATAXA LIVRE DE RISCO 


O procedimento padrão para avaliar um derivativo envolve criar um portfólio livre 
de risco e argumentar que, em um mundo sem arbitragem, ele deveria obter a taxa 
de juros livre de risco. Nossa avaliação de FRAs na Seção 4.7 e de contratos a termo 
na Seção 5.7 oferece uma aplicação simples dessa ideia. Os swaps são portfólios de 
FRAs ou contratos a termo e suas avaliações também dependem do desconto livre de 
risco. Na verdade, à medida que nosso entendimento sobre derivativos evolui, vemos 
que a avaliação de praticamente qualquer derivativo exige o desconto livre de risco. 
Isso torna a escolha da taxa livre de risco importante. 

Nos Estados Unidos, as taxas sobre letras do Tesouro, notas do Tesouro e bô- 
nus do Tesouro poderiam ser consideradas candidatas naturais para taxas livres de 
risco. Os instrumentos são emitidos pelo governo dos EUA e denominados em dó- 
lares americanos. A maioria dos analistas considera extremamente improvável que 
o governo americano entre em mora em seus instrumentos, pois sempre tem a opor- 
tunidade de aumentar a base monetária (em outras palavras, “imprimir dinheiro”) 
para repagar seus credores. Argumentos semelhantes podem ser apresentados para os 
instrumentos emitidos por outros governos em suas próprias moedas. 

Na verdade, os participantes do mercado de derivativos não usam as taxas do 
Tesouro como livres de risco, pois estas em geral são consideradas artificialmen- 
te baixas (a História de Negócios 9.1 lista alguns dos motivos para isso). Antes de 
2008, os participantes do mercado usavam as taxas LIBOR e de swap LIBOR por 
fixa como taxas livres de risco. A LIBOR, como descrito na Seção 4.1, é a taxa de 
juros de curto prazo (1 ano ou menos) com a qual bancos com boa classificação de 
crédito (AA ou mais, em geral) podem tomar empréstimos de outros bancos. Antes 
da crise de crédito que teve início em 2007, a LIBOR era considerada praticamente 
livre de risco. A chance de um banco entrar em mora em um banco com duração de 
1 ano ou menos, quando o banco tinha classificação AA na época da concessão do 
empréstimo, era considerada minúscula. 

Durante a crise de crédito, as taxas LIBOR foram às alturas, pois os bancos re- 
lutavam em fazer empréstimos uns para os outros. Como mencionado no Capítulo 8, 
o TED spread, que é o excesso da taxa de depósito em eurodólar de três meses (que, 
como a LIBOR de três meses, é uma taxa para empréstimos interbancários) em rela- 
ção aos juros do Tesouro de três meses, é de menos de 50 pontos-base em condições 
de mercado normais. Entre outubro de 2007 e maio de 2009, ele raramente ficou 
abaixo de 100 pontos-base, chegando a um máximo de 450 pontos-base em outubro 
de 2008. Os bancos claramente não consideravam empréstimos uns para os outros 
como sendo livres de risco durante esse período! 

Você poderia imaginar que a experiência durante a crise de crédito levaria os 
praticantes a buscar um indicador melhor da taxa livre de risco para avaliar deriva- 
tivos, mas não foi exatamente isso que aconteceu. Após a crise de crédito, a maior 
parte dos bancos mudou suas taxas de desconto livres de risco para transações com 
garantias, passando da LIBOR para as chamadas taxas de overnight indexed swap 


1 E : E ; p 

Observe que o argumento não se aplica aos países da Eurozona, ou seja, países que usam o euro como 
moeda. O motivo é que nenhum país da Eurozona, como a Itália ou a Espanha, tem controle absoluto 
sobre o Banco Central Europeu. 
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História de Negócios 9.1 O que é a taxa livre de risco? 


Os corretores de derivativos defendem que as taxas de juros implícitas nas letras do Te- 
souro e bônus do Tesouro são artificialmente baixas porque: 


1. As letras e bônus do Tesouro devem ser compradas por instituições financeiras para 
cumprir uma ampla variedade de requisitos regulatórios. Isso aumenta a demanda 
por esses instrumentos do Tesouro, aumentando o preço e reduzindo o rendimento. 


A quantidade de capital que um banco precisa manter para sustentar um investi- 
mento em letras e bônus do Tesouro é significativamente menor do que o capital 
necessário para sustentar um investimento semelhante em outros instrumentos com 
risco muito baixo. 


Nos Estados Unidos, os instrumentos do Tesouro recebem um tratamento fiscal 
favorável em comparação com a maioria dos outros investimentos de renda fixa, 
pois não são tributados em nível estadual. 


Tradicionalmente, os corretores de derivativos presumem que as taxas LIBOR são livres 
de risco, e foi isso que fizemos na avaliação de swaps no Capítulo 7. Mas as taxas LIBOR 
não são totalmente livres de risco. Após a crise de crédito que teve início em 2007, muitos 
corretores passaram a utilizar taxas de overnight indexed swap (OIS) como taxas livres de 
risco, pelo menos para transações com garantias. Essas taxas e os modos como são usadas 
serão explicados neste capítulo. 


(OIS) (ver próxima seção). Para transações sem garantias, no entanto, eles continuam 
a usar a LIBOR, ou uma taxa de desconto ainda mais alta (ver a Seção 2.5 para uma 
discussão sobre garantias). Isso reflete a crença de que a taxa de desconto usada por 
um banco para um derivativo deve representar seus custos de financiamento médios, 
não uma taxa livre de risco real. Os custos de financiamento médios para um deriva- 
tivo sem garantia são considerados pelo menos tão altos quanto a LIBOR. Os deri- 
vativos com garantias são financiados por garantias, e as taxas OIS, como veremos 
a seguir, fornecem uma estimativa do custo de financiamento para tais transações. 


9.2 A TAXA OIS 


Como explicado na Seção 4.1, a taxa de juros básica é uma taxa de empréstimo sem ga- 
rantias overnight entre instituições financeiras nos Estados Unidos. Normalmente, um 
corretor reúne credores e tomadores de empréstimos. A média ponderada das taxas em 
transações corretadas (com pesos proporcionais ao tamanho da transação) é chamada 
de taxa de juros básica efetiva. Outros países usam sistemas semelhantes ao americano. 
Por exemplo, na Grã-Bretanha, a média das taxas overnight corretadas é a sterling over- 
night index average (SONIA), enquanto na Eurozona é a euro overnight index average 
(EONIA). A taxa overnight em um país é monitorada pelo banco central, que pode 
intervir com suas próprias transações na tentativa de elevá-la ou reduzi-la. 

Um overnight indexed swap (OIS) é um swap no qual uma taxa fixa por um 
período (ex.: 1 mês ou 3 meses) é trocada pela média geométrica das taxas overnight 
durante o período. (As taxas overnight são a média das taxas em transações correta- 
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das, como descrito anteriormente.) Se, durante certo período, um banco toma fundos 
emprestados à taxa overnight (rolando os juros e o principal diariamente), a taxa 
de juros que paga pelo período é a média geométrica das taxas de juros overnight. 
Da mesma forma, se empresta dinheiro à taxa de juros overnight todos os dias (ro- 
lando os juros e o principal diariamente), os juros que obtém pelo período também 
são a média geométrica das taxas de juros overnight. Assim, um OIS permite que 
os empréstimos overnight por um período sejam trocados por empréstimos a uma 
taxa fixa para o período. A taxa fixa em um OIS é chamada de taxa OIS. Se a média 
geométrica das taxas diárias para o período acaba sendo menor que a taxa fixa, há 
um pagamento do pagador de taxa fixa para o pagador de taxa flutuante ao final do 
período; se não, o pagamento vai do pagador de taxa flutuante para o pagador de taxa 
fixa ao final do período. 


EH Exemplo 9.1 
Suponha que em um OIS de 3 meses americano, o principal nocional é $100 milhões 
e a taxa fixa (ou seja, a taxa OIS) é 3% ao ano. Se a média geométrica das taxas de ju- 
ros básicas efetivas overnight durante os 3 meses for 2,8% ao ano, o pagador de taxa 
fixa deve pagar 0,25 X (0,030 — 0,028) x $100.000.000, ou $50.000, ao pagador de 
taxa flutuante. (O cálculo não leva em conta o impacto das convenções de contagem 
de dias.) E 


Os overnight indexed swaps tendem a ter vidas relativamente curtas (muitas vezes 3 
meses ou menos). Contudo, transações que duram de 5 a 10 anos estão se tornando 
mais comuns. Um OIS que dura mais de 1 ano normalmente é dividido em subperío- 
dos de 3 meses. Ao final de cada subperíodo, a média geométrica das taxas overnight 
durante o subperíodo é trocada pela taxa OIS. Na Seção 7.5, explicamos que a taxa 
de swap em um swap LIBOR por fixa plain vanilla é uma taxa LIBOR de atualiza- 
ção contínua (ou seja, a taxa que pode ser obtida sobre uma série de empréstimos de 
curto prazo para instituições financeiras de classificação de crédito AA). Da mesma 
forma, a taxa OIS é uma taxa overnight de atualização contínua (ou seja, é a taxa que 
pode ser obtida por uma instituição financeira a partir de uma série de empréstimos 
overnight para outras instituições financeiras). 
Suponha que o Banco A participa das seguintes transações: 


1. Tomar emprestado $100 milhões no mercado overnight por 3 meses, rolando 
os juros e o principal sobre o empréstimo todas as noites. 


2. Emprestar $100 milhões por 3 meses à taxa LIBOR para outro banco, o Banco B. 


3. Usar um OIS para trocar os empréstimos overnight por empréstimos à taxa OIS 
de 3 meses. 


Isso levará o Banco A a receber a taxa LIBOR de 3 meses e (pressupondo 
que sua qualidade de crédito permaneça aceitável para o mercado overnight), pa- 
gar a taxa de swap indexada overnight de 3 meses. Assim, podemos esperar que a 
taxa de swap indexada overnight de 3 meses será igual à taxa LIBOR de 3 meses. 
Contudo, ela geralmente é menor. Isso ocorre porque o Banco A precisa de alguma 
compensação pelo risco que assume, a saber, de que o Banco B entrará em mora no 
empréstimo à LIBOR de 3 meses. Os credores overnight do Banco A correm muito 
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menos risco do que o Banco quando este empresta ao Banco B por 3 meses, pois têm 
a opção de deixar de emprestar para A caso sua qualidade de crédito diminua. 

O excedente da taxa LIBOR de 3 meses em relação à taxa de swap indexada 
overnight de 3 meses é conhecida como spread LIBOR-OIS de 3 meses. Em geral, ele 
é usado como medida de estresse nos mercados financeiros. Seus valores entre 2002 
e 2013 aparecem na Figura 9.1. Em condições de mercado normais, ele é de cerca 
de 10 pontos-base. Contudo, ele aumentou rapidamente durante a crise de crédito de 
2007-2009, pois os bancos se tornaram menos dispostos a emprestar uns para os outros 
por períodos de 3 meses. Em outubro de 2008, o spread bateu seu recorde alta, alcan- 
cando 364 pontos-base. Um ano depois, ele voltara a seus níveis mais normais. Desde 
então, o spread aumentou em resposta a estresses e incertezas nos mercados financei- 
ros. Por exemplo, ele aumentou para cerca de 50 pontos-base no final de dezembro de 
2011 devido a preocupações com as economias de países europeus, como a Grécia. 

A taxa OIS é um bom indicador da taxa de juros livre de risco. A taxa OIS não 
é totalmente livre de riscos, mas é bastante próxima disso. Duas fontes de riscos 
podem ser identificadas, ambas bastante pequenas. A primeira é que possa haver 
inadimplência em um empréstimo overnight entre duas instituições financeiras. A 
chance disso é mínima, pois qualquer sinal de problemas de crédito iminente prova- 
velmente levará a instituição a ser excluída do mercado overnight. A segunda é que 
haja inadimplência em um swap de OIS em si. Contudo, o ajustamento para uma 
taxa de swap de OIS para refletir as possibilidades de inadimplência geralmente são 
bastante pequenas (especialmente se o OIS é garantido). 


Determinando a curva à vista OIS 
Na Seção 7.6, descrevemos como o método de bootstrap pode ser utilizado para 
calcular a curva à vista de swap/LIBOR. Vimos que as taxas de swap LIBOR por fixa 
definem uma série de bônus de rendimento par. Uma questão crucial é que para que 
as taxas de swap definam uma série de bônus de rendimento par, é necessário que 
as taxas sujeitadas ao método de bootstrap sejam as mesmas usadas para desconto. 
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FIGURA 9.1 O spread LIBOR-OIS de janeiro de 2002 a maio de 2013. 
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O procedimento para construir a curva à vista OIS quando as taxas OIS são 
usadas para desconto é semelhante âquele usado para construir a curva à vista LI- 
BOR quando as taxas LIBOR são usadas para desconto, A taxa OIS de 1 mês define 
a taxa zero de 1 mês, a taxa OIS de 3 meses define a taxa zero de 3 meses e assim por 
diante. Quando há ajustes periódicos no contrato OIS, a taxa OIS define um bônus de 
rendimento par. Suponha, por exemplo, que a taxa OIS de 5 anos é 3,59%, com ajustes 
trimestrais. (Isso significa que ao final de cada trimestre, 0,25 X 3,5% = 0,875% são 
trocados pela média geométrica das taxas overnight durante o trimestre.) Presumiria- 
-se que um bônus de 5 anos que paga um cupom trimestral a uma taxa de 3,5% ao 
ano seria vendido por par. 

Apesar dos swaps OIS estarem se tornando mais líquidos, eles não são nego- 
ciados por maturidades tão longas quanto os swaps de taxas de juros LIBOR por fixa 
mais comuns. Se a curva à vista OIS é necessária para maturidades longas, uma abor- 
dagem natural seria pressupor que o spread entre uma taxa OIS e as taxas de swap/LI- 
BOR correspondentes é a mesma no final e para a maturidade OIS maior para a qual 
há dados confiáveis. Suponha, por exemplo, que não há dados confiáveis sobre swaps 
OIS para maturidades maiores do que 5 anos. Se a taxa OIS de 5 anos é 4,7% e a taxa 
de swap LIBOR por fixa de 5 anos é 4,9%, poderíamos pressupor que as taxas OIS 
serão 20 pontos-base menores do que as taxas de swap/LIBOR correspondentes para 
todas as maturidades além de 5 anos. Uma abordagem alternativa para estender a cur- 
va à vista OIS seria usar swaps de base nos quais a LIBOR de 3 meses é trocada pela 
taxa de juros básica média. Esses swaps têm maturidades de até 30 anos nos EUA. 


9.3 AVALIAÇÃO DE SWAPS E FRAS COM DESCONTO OIS 


Depois que a curva à vista OIS foi determinada, muitos tipos de derivativos podem 
ser avaliados usando taxas OIS como taxas de juros livres de risco. Por exemplo, o 
valor de um contrato a termo sobre um ativo pode ser calculado usando a equação 
(5.4) com r igual à taxa zero OIS para uma maturidade de T anos. Para avaliar swaps 
e FRAs, o processo é um pouco mais trabalhoso. Antes, é necessário calcular a LI- 
BOR a termo de uma maneira consistente com o desconto OIS. 


Determinação das taxas forward LIBOR com desconto OIS 


Os swaps LIBOR por fixa podem ser avaliados pressupondo que as taxas forward 
LIBOR são realizadas. Os swaps LIBOR por fixa, se negociados pelas taxas de swap 


2 Se a taxa de swap para um swap de taxas de juros LIBOR de 30 anos é 5% e a LIBOR é trocada pela 
taxa de juros básica média mais 20 pontos-base, podemos pressupor que a taxa OIS de 30 anos é 4,8% 
(pressupondo que os ajustamentos apropriados foram realizados para considerar as contagens de dias). In- 
felizmente, isso envolveria uma aproximação, pois um swap da taxa de juros básica pela LIBOR envolve 
a média aritmética (e não a geométrica) das taxas overnight durante um período sendo trocada pela taxa 
LIBOR aplicável ao período. Na teoria, é necessário um “ajustamento para convexidade”. Ver, por exem- 
plo, K. Takada, “Valuation of Arithmetic Average of Fed Funds Rates and Construction of the US Dollar 
Swap Yield Curve”, 2011, SSRN-1d981668. 


3Para aplicar a equação (5.4), o preço a termo Fọ para a maturidade T é necessário. Em geral, este é obtido 
pela interpolação entre os preços a termo observados no mercado. 
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médias do mercado do dia, valem zero. Isso oferece uma maneira de determinar as 
taxas forward LIBOR. As taxas forward LIBOR dadas pelo desconto OIS são dife- 
rentes daquelas dadas pelo desconto LIBOR. Vamos ilustrar esse processo para uma 
situação simples. O Exemplo 9.2 calcula uma taxa forward LIBOR pressupondo 
que as taxas LIBOR são usadas para desconto. O Exemplo 9.3 calcula a mesma taxa 
forward LIBOR pressupondo que as taxas OIS são usadas para desconto. 


EH Exemplo 9.2 
Suponha que a taxa LIBOR de 1 ano é 5% e a taxa de swap LIBOR por fixa de 2 anos 
com pagamentos anuais é 6%. Ambas as taxas usam capitalização anual. Um banco 
usa as taxas LIBOR para desconto. Suponha que R é a taxa zero de swap/LIBOR de 2 
anos. Como um bônus que oferece um cupom de 6% é um bônus de rendimento par (ver 
Seção 7.6), precisamos ter: 


6 106 
+——— = 100 
LOS (1+R) 


Resolvendo essa equação, temos R = 6,030%. Suponha que F é a taxa forward LIBOR 
para o período de 1 ano com início em 1 ano. A partir dela, podemos calcular as taxas zero: 


— 1,06030? 


—l= 0 
TOS 7,0707% 


Para verificar esse resultado, podemos calcular F de modo que o valor do swap seja 
zero. A troca em 1 ano para a parte que recebe a taxa fixa vale +1 por 100 de principal. 
(Isso ocorre porque a parte recebe 6 e paga 5.) Pressupondo que as taxas forward são 
realizadas, a troca em 2 anos é 6 — 100F por 100 de principal. O valor do swap é: 


1 6— 100 F 
1,05 1,06030? 


por 100 de principal. Definindo isso como igual a zero e resolvendo o valor de F, vemos 
que F = 7,0707% assim como antes. 


Exemplo 9.3 


Assim como no Exemplo 9.2, suponha que a taxa LIBOR de 1 ano é 5% e a taxa de 
swap de 2 anos com pagamentos anuais é 6%. (Ambas as taxas usam capitalização 
anual.) Um banco usa taxas OIS para desconto. Pressuponha que a curva à vista OIS 
foi calculada da maneira descrita na Seção 9.2 e as taxas zero OIS de 1 e 2 anos são 
4,5% e 5,5% com capitalização anual. (Nessa situação, as taxas zero OIS são cerca de 
50 pontos-base menores do que as taxas zero LIBOR.) Suponha que F é a taxa forward 
LIBOR para o período de 1 ano com início em 1 ano. Os swaps podem ser avaliados 
pressupondo que as taxas forward LIBOR são realizadas. Como um swap no qual 6% 
são recebidos e a LIBOR paga vale zero, devemos ter: 

1 6—100F _ 


1,045 1,055? 


Resolvendo a equação, obtemos F = 7,0651%. a 
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Nos Exemplos 9.2 e 9.3, quando trocamos o desconto LIBOR pelo desconto 
OIS, a LIBOR forward muda de 7,0707% para 7,0651%. A mudança representa pou- 
co mais de meio ponto-base. Ela é pequena, mas é algo que os traders não deveriam 
ignorar. Na prática, o impacto da troca depende da inclinação da curva à vista e a 
maturidade da taxa forward. 

Os cálculos do tipo apresentado no Exemplo 9.3 permitem que uma curva a 
termo LIBOR seja construída quando as taxas OIS são usadas como taxas de des- 
conto livres de risco. Usar uma série de swaps nos quais as trocas ocorrem a cada 
3 meses permite que as taxas forward de 3 meses como função da maturidade (ou 
seja, como função do início do período de 3 meses) sejam construídas; usar swaps 
nos quais as trocas ocorrem a cada 6 meses permite que a taxa forward de 6 meses 
como função da maturidade seja construída; e assim por diante.” (A interpolação 
entre as taxas forward calculadas é usada para determinar as curvas a termo LIBOR 
completas.) 

Quando um swap é avaliado usando desconto OIS, as taxas forward correspon- 
dentes aos fluxos de caixa do swap são obtidas a partir das curvas a termo LIBOR 
apropriadas. Os fluxos de caixa sobre o swap são então calculados pressupondo que 
essas taxas forward ocorrerão e os fluxos de caixa são descontados usando as taxas 
zero OIS apropriadas. 


9.4 OIS VERSUS LIBOR: QUAL É O CERTO? 


Como mencionado anteriormente, a maioria dos corretores de derivativos usa taxas 
de descontos baseadas nas taxas OIS quando avalia derivativos com garantias (ou 
seja, derivativos para os quais há um contrato de garantia semelhante àquele descrito 
na Seção 2.5) e taxas de desconto baseadas na LIBOR quando avaliam derivativos 
não garantidos.” O motivo mais citado para isso está relacionado com os custos de 
financiamento. Os derivativos com garantias são financiados pela garantia e a taxa de 
juros básica (que, como explicamos, está ligada à taxa OIS) é a taxa de juros overni- 
ght paga mais frequentemente sobre a garantia. No caso de transações sem garantia, 
argumenta-se que os custos de financiamento são maiores, então a taxa de desconto 
deve refletir esse fato. 

Como explicado anteriormente, os argumentos baseados em custos de finan- 
ciamento são questionáveis, pois um princípio tradicional das finanças é que a ava- 
liação de um investimento não deve depender da maneira como ele é financiado. São 
os riscos do investimento e seus fluxos de caixa esperados que importam. A teoria 
financeira leva à conclusão de que devemos sempre usar o melhor indicador disponí- 
vel da taxa de juros livre de risco quando descontamos em situações nas quais foram 


4 Swaps de base nos quais, por exemplo, a LIBOR de 1 mês é trocada pela LIBOR de 6 meses, oferecem 
informações adicionais para auxiliar na compilação de um conjunto completo de curvas a termo LIBOR 
correspondentes a diferentes períodos de acúmulo. 


5 A LCH.Clearnet é uma grande CCP que compensava transações de swaps de taxas de juros com princi- 
pal nocional total de mais de $350 trilhões em 2013. Suas transações são garantidas com margens iniciais 
e margens de variação. Seguindo a prática dos corretores, ela hoje usa desconto OIS em vez de desconto 
LIBOR. 
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montados portfólios sem risco. A curva à vista OIS é talvez a mais livre de risco 
possível e, logo, deve ser usada para descontos independentemente da transação ser 
ou não garantida. 


9.5 RISCO DE CRÉDITO: CVA E DVA 


É preciso enfatizar que a taxa de desconto não é usada como maneira de considerar 
o risco de crédito quando um derivativo é avaliado. O objetivo das avaliações que 
descrevemos até aqui (independentemente de usar OIS ou LIBOR para desconto) é 
calcular o valor do derivativo, pressupondo que nenhuma das partes entrará em mora. 
(Chamamos isso de “valor sem inadimplência” do derivativo.) Em geral, o risco de 
crédito é levado em conta por um cálculo separado. A seguir, descreveremos a natu- 
reza desse cálculo. Mais detalhes serão apresentados no Capítulo 24. 

Suponha que um banco e uma contraparte estruturam um portfólio de transa- 
ções de derivativos compensadas bilateralmente. A primeira questão a ser observada 
é que o acordo entre o banco e a contraparte quase certamente estabelece que deve 
haver aplicação do saldo líquido. Isso significa que todos os derivativos em circula- 
ção são considerados como um único derivativo em caso de inadimplência. Se uma 
parte declara falência, não posta o colateral necessário ou não tem o desempenho 
prometido em algum outro aspecto, a outra parte declarará um evento de inadimplên- 
cia. Isso levará à rescisão do portfólio de transações de derivativos em circulação. 

Primeiro, suponha que não é postada nenhuma garantia. Se a rescisão ocorre 
quando o portfólio de derivativos tem valor positivo para o banco e negativo para a 
contraparte, o banco será um credor não garantido de uma quantia igual ao valor do 
portfólio e provavelmente incorrerá uma perda, pois não conseguirá recuperar todo 
o valor do portfólio de derivativos. Na situação contrária, na qual o portfólio tem 
valor negativo para o banco e positivo para a contraparte, o banco faz um pagamento 
de liquidação para a contraparte (ou os liquidadores da contraparte) e não há perda. 

O ajuste de valor de crédito (CVA) é a estimativa do banco sobre o valor pre- 
sente do custo esperado para o banco de uma moratória da contraparte. Suponha que 
a vida da transação de derivativos em circulação mais longa entre o banco e a contra- 
parte é T anos. Para calcular o CVA, o banco divide os próximos T anos em um certo 
número de intervalos. Para cada intervalo, ele calcula: 


1. A probabilidade de uma rescisão precoce durante o intervalo decorrente de 
uma inadimplência da contraparte, q;. 


2. O valor presente da perda esperada do portfólio de derivativos, se houver uma 
rescisão precoce no ponto médio do intervalo, v;. 


O CVA é calculado como: 


N 
CVA = by qiti 
i=l 


6 Para uma análise mais detalhada sobre esse assunto, ver J. Hull and A. White, “LIBOR vs. OIS: The 
Derivatives Discounting Dilemma”, Journal of Investment Management, 11, 3 (2013), 14-27. 
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quando N é o número de intervalos. Essa fórmula parece muito simples, mas os pro- 
cedimentos de cálculo, especialmente aqueles usados para determinar v;, na verdade 
são bastante complexos. Eles serão explicados no Capítulo 24. 

Defina f, como o valor sem inadimplência do portfólio de derivativos para o 
banco. Esse é o valor pressupondo que nenhum dos lados entrará em mora. (A maio- 
ria das fórmulas desenvolvidas para a avaliação de derivativos, incluindo aquelas 
neste livro, tratam do cálculo de valores sem inadimplência.) Quando a possibilidade 
de inadimplência da contraparte é levado em conta, o valor do portfólio passa a ser: 


fia — CVA 


Mas a história não acaba por aí. O banco em si pode entrar em mora, o que poderia 
levar a uma perda para a contraparte e a um ganho igual e oposto para o banco. O 
ajuste de valor de débito (ou de dívida) (DVA) é o valor presente do ganho esperado 
para o banco de sua própria inadimplência. Ele é calculado de forma semelhante 
ao CVA: 


DVA = s qiv; 


i=l 


onde q;* é a probabilidade de inadimplência por parte do banco durante o i-ésimo 
intervalo e v;* é o valor presente do ganho do banco (e da perda da contraparte) se o 
banco inadimplir no ponto médio do intervalo. Levando o CVA e o DVA em conta, o 
valor do portfólio para o banco é: 


fa — CVA + DVA 


Garantia 


Quando o contrato entre as duas partes exige a postagem de garantia, os cálculos são 
mais complexos por dois motivos. Primeiro, a garantia afeta o cálculo do CVA e do 
DVA. Segundo, a taxa de juros paga sobre a garantia em caixa pode influenciar as 
avaliações. 

Para calcular v; e v;*, é necessário que o banco calcule a garantia que seria 
fornecida pelo banco ou pela contraparte no momento da rescisão. Esse cálculo 
normalmente é bastante complexo, pois em geral se pressupõe que a parte inadim- 
plente parará de postar garantias e de devolver a garantia excedente vários dias 
antes da rescisão. 

Normalmente, a garantia é composta de caixa ou títulos negociáveis. (O tipo de 
título negociável aceitável e os haircuts aplicáveis são especificados no contrato de 
garantia.) Normalmente, são pagos juros sobre a garantia em caixa. Se os juros são 
a taxa livre de risco, não é preciso ajustar a avaliação. Se os juros são diferentes da 
taxa de juros livre de risco, é preciso estimar o valor presente do excedente esperado 
dos juros pagos líquidos reais em relação à garantia em caixa sobre os juros líquidos 
que seriam pagos se a taxa de juros fosse igual à taxa livre de risco. O valor pode ser 
positivo ou negativo e representa um ajuste, que chamaremos de ajuste de taxa de 
garantia (CRA). Levando este em conta, o valor do portfólio passa a ser: 


faa — CVA + DVA — CRA 
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Como mencionado, os bancos tendem a pressupor que a taxa OIS é a taxa de 
juros livre de risco para transações garantidas. Se a taxa de juros básica efetiva (que, 
como explicado anteriormente, está por trás da taxa OIS) é paga sobre saldos de 
garantia em caixa overnight (como costuma ser o caso), não é necessário realizar um 
ajuste CRA. 


9.6 CUSTOS DE FINANCIAMENTO 


Suponha que a taxa livre de risco é 5% e o custo de financiamento médio do 
banco é 7%. Se surge um projeto que não tem riscos e oferece um retorno de 6%, 
o banco deveria realizá-lo? A resposta é que o projeto deve ser realizado. A taxa 
de desconto apropriada para os fluxos de caixa do projeto é 5% e o projeto tem 
valor presente positivo quando essa taxa de desconto é utilizada. Não é correto 
argumentar que o banco está se financiando a 7% e, logo, somente deve realizar 
projetos que rendem mais de 7%. Em média, os projetos realizados por um banco 
devem render mais do que 7%; se não, o banco estaria operando com prejuízo. 
Mas isso não significa que cada projeto individual realizado pelo banco deve 
superar esse nível. 

Para entender por que o custo de financiamento de 7% não é relevante para a 
avaliação de um projeto, considere o que acontece quando o banco realiza projetos 
livres de risco. Seus custos de financiamento diminuem de tal forma que os custos 
incrementais de financiamento de um projeto livre de risco são de 5%, não 7%. Para 
mostrar como isso acontece, vamos pensar em um exemplo extremo. Suponha que o 
banco está considerando dobrar seu tamanho com a realização de projetos totalmente 
livres de risco. O custo de financiamento do banco passará a ser 6% (uma média de 
7% para os projetos antigos e 5% para os novos). O custo de financiamento incre- 
mental para os novos projetos é, assim, 59%. 

Em geral, se uma empresa usa seu custo de financiamento médio como taxa li- 
mite para todos os projetos, um projeto livre de risco tenderá a parecer pouco atraente 
e os projetos de alto risco parecerão mais atraentes. Assim, a empresa desenvolverá a 
tendência de gravitar em direção aos projetos mais arriscados. 

Nem todos os praticantes de derivativos concordariam com esses argumentos. 
Na verdade, como indicado anteriormente, a prática atual em muitos bancos é usar 
o desconto OIS para derivativos garantidos, enquanto uma taxa de desconto mais 
elevada é usada para derivativos não garantidos. A justificativa que costuma ser 
oferecida para isso trata dos custos de financiamento (que, como argumentamos, 
não deveriam ser relevantes). Os derivativos com garantia são financiados à taxa 
de juros paga sobre a garantia (em geral, a taxa de juros básica). Os derivativos não 
garantidos, pressupõe-se, são financiados ao custo de financiamento médio geral 
do banco. 

Os bancos que consideram os custos de financiamento relevantes nas avalia- 
ções de derivativos ocasionalmente realizam o chamado ajuste de valor de financia- 
mento (FVA) para derivativos não garantidos. O objetivo de um FVA é mudar o valor 
de um derivativo para que corresponda ao que seria se o custo de financiamento mé- 
dio do banco fosse utilizado como taxa de desconto “livre de riscos”. Se o custo de 
financiamento médio do banco é, digamos, 3,8%, e a taxa de desconto livre de risco 
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usada pelo banco é 3%, o FVA captura o impacto de aumentar a taxa de desconto em 
80 pontos-base.” 

Os ajustes de FVA são controversos. Ainda não se sabe se sobreviverão ao teste 
do tempo. Já argumentamos que os custos de financiamento não deveriam influen- 
ciar o modo como um investimento é avaliado. É o risco do investimento que impor- 
ta. Os ajustes de CVA e DVA devem ser realizados, mas o debate em torno do FVA 
parece depender principalmente da confusão entre FVA e DVA. Os bancos com altos 
custos de financiamento que fazem ajustes de FVA tendem a oferecer preços com- 
petitivos para derivativos que geram fundos (ex.: a venda de opções); os bancos com 
baixos custos de financiamento que fazem ajustes de FVA tendem a oferecer preços 
competitivos para derivativos que exigem fundos. O FVA pode criar oportunidades 
de arbitragem para os usuários finais. Eles podem comprar opções de corretores com 
altos custos de financiamento e vender as mesmas opções para corretores com baixos 
custos de financiamento. 

Os traders que trabalham para bancos devem, é claro, ter liberdade para usar 
quaisquer procedimentos que desejarem para determinar os preços pelos quais es- 
tão preparados a negociar. Contudo, as transações precisam ser avaliadas diaria- 
mente para fins contábeis e de outras naturezas. (É a chamada marcação a mercado 
das transações.) Os contadores que trabalham para um banco tentam avaliar as 
transações pelo “preço de saída”. Este é o preço de mercado corrente pelo qual um 
banco poderia firmar uma transação contrária. Em determinado momento, o preço 
de saída deve ser o preço que resolve o mercado (ou seja, que equilibra oferta e 
procura). Ele não deve depender do custo de financiamento do banco que possui o 
derivativo. 


RESUMO 


Em capítulos anteriores, vimos que a crise de crédito que teve início em 2007 le- 
vou à regulamentação muito mais pesada dos mercados de derivativos de balcão. 
Neste capítulo, vimos que ela também fez com que os participantes do mercado de 
derivativos revisassem com muito cuidado suas práticas. Antes da crise de crédito, 
pressupunha-se que a LIBOR fosse um indicador razoável para a taxa de juros livre 
de risco. (Isso era conveniente. Como indicado no Capítulo 7, a técnica tornava rela- 
tivamente fácil a avaliação de um swap de taxas de juros no qual a LIBOR é trocada 
por uma taxa de juros fixa.) Desde a crise de crédito, os praticantes deixaram de usar 
a taxa LIBOR como indicador livre de risco e adotaram a taxa OIS, pelo menos para 
transações de derivativos com garantias. 

A taxa OIS é aquela trocada pela média geométrica da taxa de juros básica 
overnight. Ela não é perfeitamente livre de risco, pois a inadimplência em um em- 


7 Como veremos em capítulos posteriores, as taxas de juros desempenham duas funções na avaliação de 
derivativos. Elas definem a taxa de desconto e definem a taxa de crescimento do ativo subjacente em um 
mundo risk-neutral. Aumentamos a taxa de juros quando ela é usada para o primeiro objetivo, mas não 
para o segundo. Isso ocorre porque as posições no ativo subjacente usadas para hedgear o derivativo po- 
dem ser retomadas e, logo, financiadas a uma taxa de juros muito próxima da livre de risco. As posições 
em derivativos não podem ser retomadas. 


8 Para uma análise mais detalhada sobre todos esses temas, ver J. Hull and A. White, “Valuing Derivatives: 
Funding Value Adjustments and Fair Value” Financial Analysts Journal (no prelo). 
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préstimo overnight ou o swap sempre são possibilidades. Contudo, ela é muito mais 
próxima de ser livre de risco do que a LIBOR. 

Usar as taxas OIS e não as taxas LIBOR para descontos muda as estimativas 
das taxas forward LIBOR. Quando o desconto OIS é usado, as taxas forward LIBOR 
devem ser estimadas de modo que todos os swaps LIBOR por fixa, se firmados hoje 
pela taxa de swap média do mercado, tenham valor igual a zero. 

Os bancos e outros corretores de derivativos se preocupam há muitos anos com 
o risco de crédito de contrapartes. Atualmente, são realizados dois ajustes para tran- 
sações com compensação bilateral. O ajuste de valor de crédito (CVA) é um ajuste 
para a possibilidade de que a contraparte entrará em mora e reduz o valor de um 
portfólio de derivativos. O ajuste de valor de débito (ou de dívida) (DVA) é um ajuste 
importante para a possibilidade de que o banco entrará em mora e aumenta o valor de 
um portfólio de derivativos. Além disso, para portfólios garantidos, é necessário um 
ajuste adicional caso os juros pagos sobre uma garantia em caixa forem diferentes da 
taxa de juros livre de risco. 

A teoria financeira mostra que o modo como um projeto é financiado não deve 
influenciar sua avaliação. Apesar disso, alguns bancos aplicam o chamado “ajuste 
de valor de financiamento” (FVA) de modo que o portfólio de derivativos que exige 
(gera) financiamento seja debitado de (ou creditado com) um valor que reflita o cus- 
to de financiamento médio do banco. Os FVAs são controversos e têm o potencial de 
causar polêmica entre contadores, analistas e traders. 
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Questões e problemas 


9.1 Explique o que significam (a) a taxa LIBOR de 3 meses e (b) a taxa OIS de 3 meses. 
Qual é a maior? Por quê? 

9.2 “Quando os bancos relutam em emprestar uns para os outros, o spread LIBOR-OIS de 
3 meses aumenta”. Explique essa afirmação. 

9.3 Suponha que, no Exemplo 9.2, em que o desconto LIBOR é usado, a taxa de swap 
LIBOR por fixa de 3 anos é 7%. Qual é a taxa zero de swap/LIBOR de 3 anos? Qual é 
a taxa forward LIBOR para o período entre 2 e 3 anos? 
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9.4 


9.5 


9.6 
9.7 


9.8 
9.9 


9.10 


Suponha que, no Exemplo 9.3, em que o desconto OIS é usado, a taxa de swap LIBOR 
por fixa de 3 anos é 7%. A taxa zero OIS de 3 anos é 6,5% (com capitalização anual). 
Qual é a taxa forward LIBOR para o período entre 2 e 3 anos? 


Por que os traders de derivativos ocasionalmente usam mais de uma curva à vista livre 
de risco para desconto? 


Explique o que o CVA e o DVA medem. 


Se o mercado considera que a probabilidade de inadimplência de um banco aumentou, 
o que acontece com seu DVA? O que acontece com a renda que declara? 


Explique o ajuste de taxa de garantia. Sob quais circunstâncias ele não é zero? 


O custo de financiamento médio para uma empresa é 5% ao ano quando a taxa de ju- 
ros livre de risco é 3%. Atualmente, a empresa está realizando projetos que valem $9 
milhões. Ela planeja aumentar seu tamanho pela realização de $1 milhão em projetos 
livres de risco. O que você espera que aconteça com seu custo de financiamento médio? 


As taxas OIS estão estimadas em 3,4% ao ano para todas as maturidades. A taxa LI- 
BOR de 3 meses é 3,5% ao ano. Para um swap de 6 meses nos quais os pagamentos 
são trocados a cada 3 meses, a taxa de swap é 3,6% ao ano. Todas as taxas são expres- 
sas com capitalização trimestral. Qual é a taxa forward LIBOR para o período de 3 a 6 
meses se for utilizado desconto OIS? 


Explique por que o CVA e o DVA são calculados para todo o portfólio de transações 
que um banco tem com uma contraparte e não com base nas transações individuais. 


Questões adicionais 


9.12 


9.13 


Suponha que a taxa LIBOR de 1 ano é 4% e as taxas de swap LIBOR por fixa de 2, 3 
e 4 anos com pagamentos anuais são 4,2%, 4,4% e 4.5%. Todas as taxas usam capita- 
lização anual. 
(a) Se a LIBOR é usada para desconto, quais são as taxas zero de swap/LIBOR para 
maturidades de 2, 3 e 4 anos? 
(b) Se a LIBOR é usada para desconto, quais são as taxas forward LIBOR para o 
segundo, terceiro e quarto anos? 
(c) Se as taxas zero OIS para maturidades de 1, 2, 3 e 4 anos são 3,6%, 3,8%, 4% 
e 4,1% ao ano com capitalização anual e é utilizado desconto OIS, quais são as 
taxas forward LIBOR para o segundo, terceiro e quarto anos? 


A taxa zero LIBOR de 1 ano é 3% ao ano e a taxa forward LIBOR para o período de 
1 a 2 anos é 3,2%. A taxa de swap de 3 anos para um swap com pagamentos anuais é 
3,2%. Todas as taxas usam capitalização anual. Qual é a taxa forward LIBOR para o 
período de 2 a 3 anos se usarmos desconto OIS e as taxas zero OIS para maturidades 
de 1,2 e 3 anos são 2,5%, 2,7% e 2,9%, respectivamente? Qual é o valor de um swap 
de 3 anos no qual são recebidos 4% e a LIBOR é paga sobre um principal de $100 
milhões? 


CAPÍTULO 


10 


A mecânica operacional dos 
mercados de opções 


A, opções foram introduzidas no Capítulo 1. Este capítulo explica como os mer- 
cados de opções são organizados, qual terminologia é utilizada, como os contratos 
são negociados, como os requerimentos de margem são estabelecidos e assim por 
diante. Os capítulos posteriores examinarão temas como estratégias de negociação 
que envolvem opções, a determinação dos preços de opções e os modos como os 
portfólios de opções podem ser hedgeados. Este capítulo analisa principalmente as 
opções sobre ações, mas também apresenta material introdutório sobre opções de 
moeda, opções de índice e opções sobre futuros. Mais detalhes sobre esses instru- 
mentos se encontram nos Capítulos 17 e 18. 

As opções são fundamentalmente diferentes dos contratos a termo e futuros. 
Uma opção dá ao titular o direito de fazer algo, mas ele não precisa exercitar esse 
direito. Em um contrato futuro ou a termo, por outro lado, as duas partes se compro- 
meterem com alguma ação. Não custa nada firmar um contrato a termo ou futuro 
(exceto pelos requerimentos de margem/garantias), mas a compra de uma opção exi- 
ge pagamento adiantado. 

Quando são produzidos gráficos que mostram os ganhos ou perdas das opções, 
normalmente se ignora o valor temporal do dinheiro, de modo que o lucro é o resul- 
tado final menos o custo inicial. Este capítulo seguirá essa prática. 


10.1 TIPOS DE OPÇÕES 


Como mencionado no Capítulo 1, existem dois tipos de opção. Uma opção de com- 
pra (call) dá ao titular o direito de comprar o ativo subjacente até determinada data 
por um preço específico. Uma opção de venda (put) dá ao titular o direito de vender 
o ativo subjacente até determinada data por um preço específico. A data no contrato é 
chamada de data de expiração ou maturidade; o preço no contrato é conhecido como 
preço de exercício ou strike price. 
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As opções podem ser americanas ou europeias, uma distinção que não tem 
nada a ver com local geográfico. As opções americanas podem ser exercidas em 
qualquer momento até a data de expiração, enquanto as opções europeias podem so- 
mente ser exercidas na data de seu vencimento. A maioria das opções negociadas em 
bolsas são americanas. Contudo, as opções europeias são mais fáceis de analisar do 
que as americanas; algumas propriedades de uma opção americana frequentemente 
são deduzidas a partir daquelas de sua contraparte europeia. 


Opções de compra 


Considere a situação de um investidor que adquire uma opção de compra europeia 
com preço de exercício de $100 para comprar 100 ações de determinada empresa. 
Suponha que o preço atual da ação é $98, a data de expiração da opção é em 4 meses 
e o preço de uma opção para comprar uma ação é $5. O investimento inicial é $500. 
Como a opção é europeia, o investidor somente pode exercê-la na data de expiração. 
Se o preço da ação nessa data for inferior a $100, o investidor claramente escolherá 
não exercer a opção. (Não faz sentido comprar por $100 uma ação que tem valor de 
mercado inferior a $100.) Nessas circunstâncias, o investidor perde todo o investi- 
mento inicial de $500. Se o preço da ação fica acima de $100 na data da expiração, 
a opção é exercida. Suponha, por exemplo, que o preço da ação é $115. Ao exercer 
a opção, o investidor pode comprar 100 ações a $100 cada. Se as ações são vendidas 
imediatamente, o investidor obtém ganho de $15 por ação, ou $1.500, se ignorarmos 
os custos de transação. Quando o custo inicial da opção é levado em conta, o lucro 
líquido para o investidor é de $1.000. 

A Figura 10.1 mostra como o lucro ou prejuízo líquido do investidor em uma 
opção de compra de uma ação varia com o preço final da ação no exemplo. Por exem- 
plo, quando o preço final da ação é $120, o lucro de uma opção de compra de uma 
ação é $15. É importante entender que o investidor ocasionalmente exercita a opção e 
sofre uma perda líquida. Suponha que, no exemplo, o preço da ação é $102 na data de 
expiração. O investidor exerceria a opção para obter um ganho de $102 — $100 = $2 e 
realizar uma perda total de $3 quando o custo inicial da ação é levado em conta. Seria 
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FIGURA 10.1 Lucro da compra de uma opção de compra europeia sobre uma ação. Preço 
da opção = $5; preço de exercício = $100. 
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tentador argumentar que o investidor não deveria exercer a opção nessas circunstâncias. 
Contudo, o não exercício levaria a uma perda de $5, que é pior do que a perda de $3 so- 
frida pelo investidor após o exercício. Em geral, as opções de compra sempre devem ser 
exercidas na data de expiração caso o preço da ação esteja acima do preço de exercício. 


Opções de venda 


Enquanto o comprador de uma opção de compra espera que o preço da ação aumen- 
te, o comprador de uma opção de venda torce para que ele diminua. Considere um 
investidor que compra uma opção de venda europeia com preço de exercício de $70 
para vender 100 ações de uma determinada empresa. Suponha que o preço da ação 
é $65, a data de expiração da opção é em 3 meses e o preço de uma opção de venda 
de uma ação é $7. O investimento inicial é de $700. Como a opção é europeia, ela 
será exercida apenas se o preço da ação ficar abaixo de $70 na data de expiração. 
Suponha que o preço da ação é $55 nessa data. O investidor pode comprar 100 ações 
por $55 cada e, sob os termos da opção de venda, vender as mesmas ações por $70 
e realizar um ganho de $15, ou $1.500. (Mais uma vez, estamos ignorando os custos 
de transação.) Quando o custo inicial de $700 da opção é levado em conta, o lucro 
líquido do investidor é igual a $800. Não há garantia de que o investidor obterá um 
ganho. Se o preço final da ação fica acima de $70, a opção de venda expira com valor 
zero e o investidor perde $700. A Figura 10.2 mostra como o lucro ou prejuízo em 
uma opção de venda de uma ação varia com o preço final da ação nesse exemplo. 


Exercício antecipado 


Como mencionado anteriormente, as opções sobre ações negociadas em bolsas ge- 
ralmente são americanas e não europeias. Isso significa que o investidor nos exem- 
plos anteriores não precisaria esperar até a data de expiração antes de exercer sua op- 
ção. Como veremos posteriormente, em algumas circunstâncias, o ideal seria exercer 
uma opção americana antes da data de expiração. 
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FIGURA 10.2 Lucro da compra de uma opção de venda europeia sobre uma ação. Preço 
da opção = $7; preço de exercício = $70. 
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10.2 POSIÇÕES EM OPÇÕES 


Todo contrato de opção tem dois lados. Um lado é o do investidor que assumiu a 
posição comprada (ou seja, adquiriu a opção). O outro lado é o do investidor que 
assumiu a posição short ou vendida (ou seja, vendeu ou lançou a opção). O lançador 
de uma opção recebe caixa à vista, mas tem um passivo potencial no futuro. O lucro 
ou perda do lançador é o contrário daquele do comprador da opção. As Figuras 10.3 
e 10.4 mostram a variação do lucro ou perda com o preço final da ação para os lan- 
çadores das opções consideradas nas Figuras 10.1 e 10.2. 
Existem quatro tipos de posições em opções: 


1. Uma posição comprada em uma opção de compra. 

2. Uma posição comprada em uma opção de venda. 

3. Uma posição vendida em uma opção de compra. 

4. Uma posição vendida em uma opção de venda. 
Muitas vezes, é útil caracterizar uma opção europeia em termos de seu resultado para 
o comprador da opção. Assim, o custo inicial da opção não é incluído no cálculo. Se 


K é o preço de exercício e Sy é o preço final do ativo subjacente, o resultado de uma 
posição comprada em uma opção de compra europeia é: 


max(Sr — K, 0) 


Isso reflete o fato de que a opção será exercida se Sr > K e não será exercida se 
Sr = K. O resultado para o titular da posição vendida na opção de compra euro- 
peia é: 


max(Sr — K, 0) = min(K — S7, 0) 


O resultado para o titular de uma posição comprada em uma opção de venda euro- 
peia é: 


max(K — S7,0) 
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FIGURA 10.3 Lucro do lançamento de uma opção de compra europeia sobre uma ação. 
Preço da opção = $5; preço de exercício = $100. 
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FIGURA 10.4 Lucro do lançamento de uma opção de venda europeia sobre uma ação. 


Preço da opção = $7; preço de exercício = $70. 


e o resultado de uma posição vendida em uma opção de venda europeia é: 


max(K — S7, 0) = min(Sr — K, 0) 


A Figura 10.5 ilustra esses resultados. 


À Resultado 


À Resultado 


FIGURA 10.5 Resultados de posições em opções europeias: (a) opção de compra 


(a) 


(c) 


À Resultado 


A Resultado 


(b) 


(d) 


comprada; (b) opção de compra vendida; (c) opção de venda comprada; (d) opção de venda 
vendida. Preço de exercício = K; preço do ativo na maturidade = Sr. 
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10.3 ATIVOS SUBJACENTES 


Esta seção oferece uma primeira análise de como opções sobre ações, moedas, índi- 
ces de ações e futuros são negociadas em bolsas. 


Opções sobre ações 


A maior parte da negociação de opções sobre ações ocorre em bolsas. Nos Estados 
Unidos, as bolsas incluem a Chicago Board Options Exchange (www.cboe.com), 
a NYSE Euronext (www.euronext.com), que adquiriu a American Stock Exchange 
em 2008, a International Securities Exchange (www.iseoptions.com) e a Boston Op- 
tions Exchange (www.bostonoptions.com). São negociadas opções sobre milhares 
de ações diferentes. Um contrato dá ao titular o direito de comprar ou vender 100 
ações por um preço de exercício específico. Esse tamanho de contrato é conveniente 
porque as ações normalmente são negociadas em lotes de 100. 


Opções de moeda estrangeira 


A maior parte da negociação de opções de moeda ocorre no mercado de balcão, mas 
uma parcela é negociada em bolsas. As bolsas que negociam opções de moedas es- 
trangeiras nos Estados Unidos incluem a NASDAQ OMX (www.nasdagtrader.com), 
que adquiriu a Philadelphia Stock Exchange em 2008. Essa bolsa oferece contratos 
de estilo europeu sobre diversas moedas diferentes. Um contrato é referente à com- 
pra ou venda de 10.000 unidades de uma moeda estrangeira (1.000.000, no caso do 
iene japonês) por dólares americanos. Os contratos de opção de moeda estrangeira 
serão discutidos em mais detalhes no Capítulo 177. 


Opções de índice 


Muitas opções de índice diferentes são negociadas em todo o mundo, tanto no 
mercado de balcão quanto no de bolsas. Os contratos negociados em bolsas mais 
populares nos Estados Unidos são aqueles sobre o Índice S&P 500 (SPX), o índi- 
ce S&P 100 (OEX), o Índice Nasdag-100 (NDX) e o Dow Jones Industrial Index 
(DJX). Todos eles são negociados na Chicago Board Options Exchange. A maio- 
ria desses contratos é de estilo europeu. Uma exceção é o contrato OEX sobre o 
S&P 100, que é americano. Um contrato geralmente se refere à compra ou venda 
de 100 vezes o índice ao preço de exercício especificado. A liquidação é sempre 
em caixa e não pela entrega do portfólio subjacente ao índice. Considere, por 
exemplo, um contrato de compra sobre um índice com preço de exercício de 980. 
Se exercido quando o valor do índice é 992, o lançador do contrato paga ao titular 
(992 — 980) x 100 = $1.200. As opções de índice serão discutidas em mais de- 
talhes no Capítulo 17. 


Opções sobre futuros 


Quando uma bolsa negocia um contrato futuro específico, ela muitas vezes negocia 
também opções americanas sobre esse contrato. A vida de uma opção sobre futuro 
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normalmente termina em um breve período de tempo antes da expiração das nego- 
ciações do contrato futuro subjacente. Quando uma opção de compra é exercida, o 
ganho do titular é igual ao excedente do preço futuro em relação ao preço de exercí- 
cio. Quando uma opção de venda é exercida, o ganho do titular é igual ao excedente 
do preço de exercício em relação ao preço futuro. Os contratos de opções sobre 
futuros serão discutidos em mais detalhes no Capítulo 18. 


10.4 ESPECIFICAÇÃO DE OPÇÕES SOBRE AÇÕES 


No restante deste capítulo, vamos nos concentrar em opções sobre ações. Como foi 
mencionado, uma opção sobre ações negociadas em bolsa padrão nos Estados Uni- 
dos é um contrato de opção americana referente à compra ou venda de 100 ações. Os 
detalhes do contrato (data de expiração, preço de exercício, o que acontece quando 
dividendos são declarados, o tamanho máximo da posição dos investidores e assim 
por diante) são especificados pela bolsa. 


Datas de expiração 


Um dos itens usados para descrever uma opção sobre ações é o mês em que cai a data 
de expiração. Assim, uma opção de compra de janeiro negociada sobre a IBM é uma 
opção de compra sobre a IBM com data de expiração em janeiro. A data de expiração 
exata é o sábado imediatamente posterior a terceira sexta-feira do mês de expiração. 
O último dia em que as opções são negociadas é a terceira sexta-feira do mês de ex- 
piração. Um investidor com posição comprada em uma opção normalmente tem até 
as 16:30 (fuso-horário da região central dos EUA) daquela sexta-feira para instruir 
um corretor a exercer a opção. O corretor tem até as 22:59 do dia seguinte para com- 
pletar a papelada notificando a bolsa de que o exercício irá ocorrer. 

As opções sobre ações nos Estados Unidos seguem um ciclo de janeiro, fe- 
vereiro ou março. O ciclo de janeiro é composto dos meses de janeiro, abril, julho 
e outubro. O ciclo de fevereiro é composto dos meses de fevereiro, maio, agosto 
e novembro. O ciclo de março é composto dos meses de março, junho, setembro 
e dezembro. Se a data de expiração para o mês corrente ainda não foi alcançada, 
as opções são negociadas com datas de expiração no mês corrente, o mês seguin- 
te e os próximos dois meses no ciclo. Se a data de expiração do mês corrente já 
passou, as opções são negociadas com datas de expiração no mês seguinte, no 
subsequente e nos próximos dois meses do ciclo de expiração. Por exemplo, a 
IBM está em um ciclo de janeiro. No início de janeiro, as opções são negociadas 
com datas de expiração em janeiro, fevereiro, abril e julho; no final de janeiro, são 
negociadas com datas de expiração em fevereiro, março, abril e julho; no início de 
maio, são negociadas com datas de expiração em maio, junho, julho e outubro; e 
assim por diante. Quando uma opção alcança a expiração, tem início a negociação 
em outra. As opções de mais longo prazo, chamadas de LEAPS (sigla em inglês 
para “títulos de antecipação do patrimônio a longo prazo”) também são negocia- 
das sobre muitas ações nos Estados Unidos. As LEAPS têm datas de expiração de 
até 39 meses no futuro. As datas de expiração para LEAPS sobre ações são sempre 
em janeiro. 


234 


Opções, futuros e outros derivativos 


Preços de exercício 


A bolsa normalmente escolhe os preços de exercício aos quais as opções podem ser 
lançadas, de modo que tenham espaçamento de $2,50, $5 ou $10. Em geral, o espa- 
çamento é $2,50 quando o preço da ação fica entre $5 e $25, $5 quando o preço da 
ação fica entre $25 e $200 e $10 para ações com preço acima de $200. Como será 
explicado em seguida, desdobramentos de ações e dividendos em ações podem levar 
a preços de exercícios diferentes do padrão. 

Quando uma nova data de expiração é introduzida, os dois ou três preços de 
exercício mais próximos do preço de ação atual geralmente são selecionados pela 
bolsa. Se o preço da ação se movimenta além da faixa definida pelo maior e o menor 
preço de exercício, em geral tem início a negociação de uma opção com um novo 
preço de exercício. Para ilustrar essas regras, imagine que o preço da ação é $84 
quando começam as negociações sobre opções de outubro. As opções de compra e 
venda provavelmente serão oferecidas inicialmente com preços de exercício de $80, 
$85 e $90. Se o preço da ação subir além de $90, é provável que um preço de exercí- 
cio de $95 seja oferecido; se cair abaixo de $80, é provável que o preço de exercício 
de $75 seja oferecido; e assim por diante. 


Terminologia 


Para um ativo qualquer em um determinado momento, muitos contratos de opções 
diferentes podem estar sendo negociados. Suponha que há quatro datas de expiração 
e cinco preços de exercício para opções sobre uma determinada ação. Se as opções 
de compra e venda são negociadas com cada data de expiração e cada preço de exer- 
cício, há um total de 40 contratos diferentes. Todas as opções do mesmo tipo (com- 
pra ou venda) sobre uma ação são chamadas de uma classe de opção. Por exemplo, 
as opções de compra da IBM são uma classe, enquanto as opções de venda da IBM 
são outra classe. Uma série de opção é composta de todas as opções de uma determi- 
nada classe com a mesma data de expiração e preço de exercício. Em outras palavras, 
ela se refere a um contrato específico que é negociado. Por exemplo, as opções de 
compra da IBM 200 de outubro de 2014 representam uma série de opção. 

As opções podem estar dentro do dinheiro, no dinheiro ou fora do dinheiro (in 
the money, at the money ou out of the money). Se S é o preço da ação e K é o preço de 
exercício, uma opção de compra está dentro do dinheiro quando S > K, no dinheiro 
quando § = K e fora do dinheiro quando S < K. Uma opção de venda está dentro do 
dinheiro quando $ < K, no dinheiro quando S = Ke fora do dinheiro quando S > K. 
Claramente, uma opção será exercida apenas quando estiver dentro do dinheiro. Na 
ausência de custos de transação, uma opção dentro do dinheiro sempre será exercida 
na data de expiração se não tiver sido exercida anteriormente.! 

O valor intrínseco de uma opção é definido como o valor que ela teria se não 
houvesse tempo até a maturidade, de modo que a decisão de exercício precisaria 
ser tomada imediatamente. Para uma opção de compra, o valor intrínseco é, assim, 
max(S — K; 0). Para uma opção de venda, é max(K — S; 0). Uma opção americana 


IA Seção 20.4 oferece definições alternativas, muito usadas por traders, para dentro do dinheiro, fora do 
dinheiro e no dinheiro. 
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dentro do dinheiro deve valor pelo menos tanto quanto seu valor intrínseco, pois 
o titular tem o direito de exercê-la imediatamente. Muitas vezes, o ideal é que o 
titular de uma opção americana dentro do dinheiro espere em vez de exercê-la ime- 
diatamente. Assim, diz-se que a opção tem valor temporal. O valor total de uma 
opção pode ser considerado como igual à soma de seu valor intrínseco e seu valor 
temporal. 


Opções flexíveis 


A Chicago Board Options Exchange oferece opções flexíveis (ou FLEX) sobre ações 
e índices de ações. Essas são opções nas quais os traders concordam em utilizar 
termos não padrões. Esses termos não padrões podem envolver um preço de exercí- 
cio ou uma data de expiração diferente daqueles que costumam ser oferecidos pela 
bolsa. Eles também podem envolver uma opção europeia em vez de americana. As 
opções flexíveis são uma tentativa por parte das bolsas de opções de reconquistar os 
negócios que passaram para os mercados de balcão. A bolsa especifica um tamanho 
mínimo (ex.: 100 contratos) para negociações de opções flexíveis. 


Outros produtos não padrões 


Além das opções flexíveis, a CBOE negocia diversos outros produtos não padrões. 
Por exemplo: 


1. Opções sobre fundos de índices.? 


2. Weeklys. São opções criadas em uma quinta-feira que expiram na sexta-feira da 
semana seguinte. 


3. Opções binárias. São opções que oferecem um resultado fixo de $100 se o 
preço de exercício for alcançado. Por exemplo, uma opção de compra binária 
com preço de exercício de $50 oferece um resultado de $100 se o preço da ação 
subjacente exceder $50 na data de expiração; uma opção de venda binária com 
preço de exercício de $50 oferece um resultado de $100 se o preço da ação fi- 
car abaixo de $50 na data de expiração. As opções binárias serão discutidas em 
mais detalhes no Capítulo 26. 


4. Credit event binary options (CEBOs, opções binárias de eventos de crédito). 
São opções que oferecem resultado fixo se uma determinada empresa (conhe- 
cida como entidade de referência) sofre um “evento de crédito” até a data da 
maturidade. Os eventos de crédito são definidos como falência, não pagamento 
de juros ou principal de uma dívida ou reestruturação de dívidas. As datas de 
maturidade são em dezembro de um determinado ano e os resultados, caso 
hajam, ocorrem na data da maturidade. Um CEBO é um tipo de credit default 
swap (ver Seção 7.12 para uma introdução aos credit default swaps e o Capítu- 
lo 25 para mais detalhes). 


2 Os fundos de índices (ETFs, exchange-traded funds) se tornaram uma alternativa popular aos fundos 
mútuos para os investidores. Eles são negociados como ações e são estruturados de modo que seus preços 
reflitam ao máximo o valor dos ativos do fundo. 
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5. Opções DOOM. São opções de venda muito fora do dinheiro. Como têm 
preços de exercício baixíssimos, elas custam muito pouco. Essas opções 
oferecem um resultado apenas se o preço do ativo subjacente despenca. As 
opções DOOM oferecem o mesmo tipo de proteção que os credit default 
swaps. 


Dividendos e desdobramentos de ações 


As primeiras opções de balcão eram protegidas contra dividendos. Se uma empresa 
declarava um dividendo em caixa, o preço de exercício para as opções sobre as ações 
da empresa era reduzido no dia ex-dividendos pela quantia do dividendo. As opções 
negociadas em bolsas normalmente não são ajustadas para dividendos em caixa. Em 
outras palavras, quando ocorre um dividendo em caixa, não há ajustes aos termos do 
contrato de opção. Ocasionalmente, são feitas exceções para grandes dividendos em 
caixa (ver História de Negócios 10.1). 

As opções negociadas em bolsas são ajustadas para desdobramentos de ações. 
Um desdobramento ocorre quando as ações existentes se “desdobram” em mais 
ações. Por exemplo, em um desdobramento de 3 por 1, três novas ações são emitidas 
para substituir cada ação existente. Como um desdobramento não altera os ativos ou 
a capacidade de rendimento de uma empresa, não devemos esperar que elas afetem 
o patrimônio de seus acionistas. Tudo mais sendo igual, o desdobramento de 3 por 
1 deve fazer com que o preço das ações diminua para um terço de seu valor anterior. 
Em geral, um desdobramento de ações de n para m deve fazer com que o preço cai 
para m/n de seu valor anterior. Os termos dos contratos de opção são ajustados para 
refletir as mudanças esperadas no preço da ação decorrentes de um desdobramento. 
Após um desdobramento de n por m, o preço de exercício é reduzido para m/n de seu 
valor anterior e o número de ações abrangido por um contrato aumenta para n/m de 


História de Negócios 10.1 O grande dividendo do Gucci Group 


Quando há um grande dividendo em caixa (em geral, maior do que 10% do preço da 
ação), uma comissão da Options Clearing Corporation (OCC) na Chicago Board Options 
Exchange pode decidir ajustar os termos das opções negociadas na bolsa. 

Em 28 de maio de 2003, o Gucci Group NB (GUC) declarou um dividendo em 
caixa de 13,50 euros (aproximadamente 15,88 dólares) por ação ordinária, aprovado na 
reunião anual dos acionistas em 16 de julho de 2003. O dividendo era de cerca de 16% do 
preço das ações na época em que foi declarado. Nesse caso, a comissão da OCC decidiu 
ajustar os termos das opções. O resultado foi que o titular de um contrato de compra 
pagou 100 vezes o preço de exercício na data do exercício e recebeu $1.588 em dinheiro 
além das 100 ações; o titular de um contrato de venda recebeu 100 vezes o preço de exer- 
cício na data do exercício e entregou $1.588 em caixa além das 100 ações. Esses ajustes 
tiveram o efeito de reduzir o preço de exercício em $15,88. 

Nem sempre são realizados ajustes para grandes dividendos. Por exemplo, a Deuts- 
che Terminbórse escolheu não ajustar os termos das opções negociadas nessa bolsa quan- 
do a Daimler-Benz surpreendeu o mercado em 10 de março de 1998 com um dividendo 
igual a cerca de 12% do preço de suas ações. 
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seu valor anterior. Se o preço da ação diminui da maneira esperada, as posições do 
lançador e do comprador do contrato permanecem inalteradas. 


EH Exemplo 10.1 
Considere uma opção de compra referente a 100 ações de uma empresa a $30 por ação. 
Suponha que a empresa faz um desdobramento de 2 por 1. Os termos do contrato de 
opção são então alterados de modo que o titular tenha o direito de comprar 200 ações a 
$15 por ação. E 


As opções sobre ações são ajustadas para dividendos em ações. Em um dividendo 
em ações, a empresa emite mais ações para seus acionistas existentes. Por exemplo, 
um dividendo em ações de 20% significa que os investidores recebem uma nova ação 
para cada cinco que já possuem. Um dividendo em ações, assim como um desdobra- 
mento, não afeta os ativos ou a capacidade de rendimento da empresa. Espera-se que 
o preço das ações diminua em consequência do dividendo em ações. O dividendo 
em ações de 20% citado é basicamente o mesmo que um desdobramento de 6 por 5. 
Tudo mais sendo igual, ele deve fazer com que o preço da ação caia para 5/6 de seu 
valor anterior. Os termos das opções são ajustados para refletir a queda de preço es- 
perada decorrente de um dividendo em ações da mesma maneira que ocorreria para 
a queda decorrente de um desdobramento. 


EH Exemplo 10.2 
Considere uma opção de venda referente a 100 ações de uma empresa por $15 por ação. 
Suponha que a empresa declara um dividendo em ações de 25%. Isso equivale a um 
desdobramento de 5 por 4. Os termos do contrato de opção são alterados para que o 
titular tenha o direito de vender 125 ações por $12. | 


Também são realizados ajustes para direitos de subscrição. O procedimento básico 
é calcular o preço teórico dos direitos e então reduzir o preço de exercício por esse 
valor. 


Limites de posição e limites de exercício 


A Chicago Board Options Exchange muitas vezes especifica um limite de posição 
para contratos de opção, definindo o número máximo de contratos de opção que 
um investidor pode possuir em um lado do mercado. Para tanto, opções de compra 
compradas e opções de venda vendidas são consideradas como estando no mesmo 
lado do mercado. As opções de compra vendidas e as opções de venda compradas 
também são consideradas como estando no mesmo lado. O limite de exercício nor- 
malmente é igual ao limite de posição. Ele define o número máximo de contratos 
que pode ser exercido por um indivíduo (ou grupo de indivíduos atuando em con- 
junto) em qualquer período de cinco dias úteis consecutivos. As opções sobre as 
maiores ações e as mais negociadas têm limites de posição de 250.000 contratos. 
As ações de capitalização menores têm limites de posição de 200.000, 75.000, 
50.000 ou 25.000 contratos. 


238 Opções, futuros e outros derivativos 


Os limites de posição e de exercício são definidos para impedir que o mercado seja 
influenciado indevidamente pelas atividades de um investidor ou grupo de investidores 
individual. Contudo, a necessidade real desses limites é uma questão controversa. 


10.5 NEGOCIAÇÃO 


Tradicionalmente, as bolsas precisavam oferecer uma grande área aberta para que 
os indivíduos se reunissem e negociassem opções. Isso mudou. A maioria das bolsas 
de derivativos é totalmente eletrônica, então os traders não precisam se reunir fisica- 
mente. A International Securities Exchange (www.iseoptions.com) lançou o primei- 
ro mercado de opções 100% eletrônico para ações nos Estados Unidos em maio de 
2000. Mais de 95% das ordens na Chicago Board Options Exchange são resolvidas 
eletronicamente. O restante é composto principalmente de ordens de grande porte ou 
institucionais complexas, que precisam das habilidades dos traders. 


Market Makers 


A maioria das bolsas de opções usa market makers para facilitar as negociações. Um 
market maker para determinada opção é um indivíduo que, quando solicitado, cota 
um preço de oferta de compra e de venda para a opção. A oferta de compra é o preço 
pelo qual o market maker está preparado para comprar, enquanto a oferta de venda 
é o preço pelo qual o market maker está disposto a vender. No momento em que 
as ofertas de compra e venda são cotadas, o market maker não sabe se o trader que 
solicitou as cotações deseja comprar ou vender a opção. A oferta de venda é sempre 
maior do que a de compra, e a diferença entre elas é chamada de spread entre com- 
pra e venda. A bolsa estabelece limites máximos para esse spread. Por exemplo, ela 
pode especificar que o spread não pode ultrapassar $0,25 para opções com preços in- 
feriores a $0,50, $0,50 para opções com preços entre $0,50 e $10, $0,75 para opções 
com preços entre $10 e $20 e $1 para opções com preços acima de $20. 

A existência do market maker garante que as ordens de compra e venda sempre 
poderão ser executadas a algum preço e sem qualquer atraso. Os market makers, por 
consequência, agregam liquidez ao mercado. Os market makers em si obtêm seu 
lucro com o spread entre compra e venda, usando métodos como aqueles discutidos 
no Capítulo 19 para hedgear seus riscos. 


Ordens de encerramento 


Um investidor que adquiriu opções pode encerrar a posição pela emissão de uma ordem 
de encerramento referente à venda do mesmo número de opções. Da mesma forma, um 
investidor que lançou opções pode encerrar sua posição emitindo uma ordem de encer- 
ramento referente à compra do mesmo número de opções. (Nesse aspecto, os mercados 
de opções são semelhantes aos mercados futuros.) Se, quando um contrato de opção é 
negociado, nenhum dos investidores está encerrando uma posição existente, as posições 
em aberto aumentam em um contrato. Se um investidor está encerrando uma posição e 
o outro não, as posições em aberto permanecem iguais. Se ambos os investidores estão 
encerrando posições existentes, as posições em aberto diminuem em um contrato. 
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10.6 COMISSÕES 


Os tipos de ordens que podem ser feitas junto a um corretor para a negociação de 
opções são semelhantes àqueles para a negociação de futuros (ver Seção 2.8). Uma 
ordem a mercado é executada imediatamente, uma ordem limitada especifica o preço 
menos favorável ao qual a ordem pode ser executada e assim por diante. 

Para um pequeno investidor, as comissões variam significativamente entre os 
corretores. Os discount brokers geralmente cobram comissões menores do que os 
corretores de serviços completos. O valor real cobrado muitas vezes é calculado 
como um custo fixo mais uma proporção do valor em dólares da negociação. A Ta- 
bela 10.1 mostra o tipo de cotação que poderia ser oferecida por um discount broker. 
Usando essa tabela, a compra de oito contratos quando o preço da opção é $3 custa- 
ria $20 + (0,02 X $2.400) = $68 em comissões. 

Se uma posição em opções é encerrada por uma transação contrária, a comis- 
são deve ser paga novamente. Se a opção é exercida, a comissão é a mesma que 
seria cobrada caso o investidor emitisse uma ordem de compra ou venda da ação 
subjacente. 

Considere um investidor que compra um contrato de compra com preço de 
exercício de $50 quando o preço da ação é $49. Supomos que o preço da opção é 
$4,50, então o custo do contrato é $450. Sob as regras da Tabela 10.1, a compra ou 
venda de um contrato sempre custa $30 (a comissão máxima e a mínima é $30 para 
o primeiro contrato). Suponha que o preço da ação aumenta e a opção é exercida 
quando a ação alcança $60. Pressupondo que o investidor paga uma comissão de 
0,75% para exercer a opção e outros 0,75% de comissão para vender a ação, há um 
custo adicional de: 


2 X 0,0075 x $60 x 100 = $90 
A comissão total paga é, assim, $120, e o lucro líquido para o investidor é: 
$1,000 — $450 — $120 = $430 


Observe que vender a opção por $10 em vez de exercê-la pouparia ao investidor $60 
em comissões. (A comissão a ser paga quando a opção é vendida é de apenas $30 
em nosso exemplo.) Como indica o exemplo, o sistema de comissões pode levar os 
pequenos investidores na direção de vender suas opções em vez de exercê-las. 

Um custo oculto na negociações de opções (e de ações) é o spread entre com- 
pra e venda do market maker. Suponha que, no exemplo considerado acima, a oferta 
de compra era $4,00 e a oferta de venda era $4,50 quando a opção foi comprada. Se- 


TABELA 10.1 Exemplo de plano de comissões para um discount broker 


Valores em dólares da negociação Comissão* 

<$2,500 $20 + 2% da quantia em dólares 
$2.500 a $10.000 $45 + 1% da quantia em dólares 
>$10,000 $120 + 0,25% da quantia em dólares 


* A comissão máxima é $30 por contrato para os primeiros cinco contratos mais $20 por contrato para cada contrato 
adicional. A comissão mínima é $30 por contrato pelo primeiro contrato mais $2 por contrato para cada contrato 
adicional. 
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ria razoável pressupor que um preço “justo” para a opção seria igual ao meio termo 
entre as ofertas de compra e venda, ou seja, $4,25. O custo para o comprador e para 
o vendedor do sistema de market maker é a diferença entre o preço justo e o preço 
pago: $0,25 por opção ou $25 por contrato. 


10.7 REQUERIMENTOS DE MARGEM 


Quando as ações são compradas nos Estados Unidos, o investidor pode tomar em- 
prestado até 50% do preço do corretor. É a chamada compra na margem. Se o preço 
da ação diminui tanto que o empréstimo se torna significativamente maior do que 
50% do valor atual da ação, há uma “chamada de margem” na qual o corretor solicita 
que o investidor deposite mais dinheiro. Se a chamada de margem não é atendida, o 
corretor vende a ação. 

Quando opções de compra e de venda com maturidades de menos de 9 meses 
são compradas, o preço da opção deve ser pago em sua totalidade. Os investidores 
não podem comprar essas opções na margem, pois elas já contêm alavancagem sig- 
nificativa e comprá-las na margem aumentaria essa alavancagem a um nível inaceitá- 
vel. Para opções com maturidades acima de 9 meses, os investidores podem comprar 
na margem, tomando emprestado até 25% do valor da opção. 

O trader que lança opções precisa manter fundos em uma conta de margem. 
O corretor do trader e a bolsa desejam se convencer de que o trader não entrará em 
mora caso a opção seja exercida. A quantidade de margem exigida depende da posi- 
ção do trader. 


Lançamento de opções a descoberto 


Uma opção lançada ou vendida a descoberto (naked*) é uma opção que não é com- 
binada com uma posição de contrária na ação subjacente. A margem inicial e de 
manutenção exigida pela CBOE para uma opção de compra a descoberto lançada é o 
maior entre os dois cálculos a seguir: 


1. Um total de 100% do resultado da venda mais 20% do preço da ação subjacen- 
te menos a quantia, se houver, pela qual a opção está fora do dinheiro. 


2. Um total de 100% do resultado da venda mais 10% do preço da ação subjacente. 
Para uma opção de venda a descoberto lançada, é o maior entre: 


1. Um total de 100% do resultado da venda mais 20% do preço da ação subjacen- 
te menos a quantia, se houver, pela qual a opção está fora do dinheiro. 


2. Um total de 100% do resultado da venda mais 10% do preço de exercício. 


Os 20% nos cálculos anteriores são substituídos por 15% para opções em um índice 
de ações abrangente, pois índices costumam ser menos voláteis que o preço de uma 
ação individual. 


*N de T.: Não confundir com venda a descoberto ou shorting. 
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E Exemplo 10.3 
Um investidor lança quatro contratos de opção de compra a descoberto sobre uma ação. 
O preço da opção é $5, o preço de exercício é $40 e o preço da ação é $38. Como a 
opção está $2 fora do dinheiro, o primeiro cálculo nos informa que: 


400 x (5 + 0,2 X 38 — 2) = $4.240 
O segundo cálculo produz: 
400 x (5 + 0,1 x 38) = $3.520 


O requerimento de margem inicial é, assim, de $4.240. Observe que se a opção fosse de 
venda, ela estaria $2 dentro do dinheiro e o requerimento de margem seria: 


400 x (5 + 0,2 X 38) = $5.040 


Em ambos os casos, os resultados da venda podem ser usados para formar parte da con- 
ta de margem. E 


Um cálculo semelhante ao de margem inicial (mas com o preço de mercado atual do 
contrato substituindo os resultados da venda) é repetido diariamente. Fundos podem 
ser sacados da conta de margem quando o cálculo indica que a margem exigida é in- 
ferior ao saldo corrente da conta de margem. Quando o cálculo indica a necessidade 
de uma margem maior, é realizada uma chamada de margem. 


Outras regras 


No Capítulo 12, examinaremos estratégias de negociações de opções como opções 
de compra cobertas, protective puts, spreads, combinações, straddles e strangles. A 
CBOE possui regras especiais para determinar os requerimentos de margem quando 
essas estratégias são utilizadas. Elas estão descritas no CBOE Margin Manual, dis- 
ponível no site da CBOE (www.cboe.com). 

Como exemplo dessas regras, considere um investidor que lança uma opção 
de compra coberta. Esta é uma opção de compra lançada quando já se possui as 
ações que poderiam ser entregues. As opções de compra cobertas são muito menos 
arriscadas do que as opções a descoberto, pois o pior que pode acontecer é que o in- 
vestidor seja obrigado a vender ações que já possui por um preço inferior ao valor de 
mercado. Não é exigido uma margem sobre a opção lançada. Contudo, o investidor 
pode tomar um empréstimo igual a 0,5 min(S, K), em vez do tradicional 0,55 sobre 
a posição na ação. 


10.8 OPTIONS CLEARING CORPORATION 


A Options Clearing Corporation (OCC) desempenha praticamente a mesma fun- 
ção para os mercados de opções que as câmaras de compensação têm nos mercados 
futuros (ver Capítulo 2). Ela garante que os lançadores de opções cumprirão suas 
obrigações sob os termos dos contratos de opções e mantém um registro de todas as 
posições compradas e vendidas. A OCC tem um certo número de membros e todas 
as negociações de opções devem ser compensadas por meio de um deles. Se um 
corretor não é membro da OCC da bolsa, ele deve contratar com um membro para 
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compensar suas negociações. Os membros precisam ter uma determinada quantida- 
de de capital e contribuir para um fundo especial que pode ser usado se algum dos 
membros entrar em mora em uma obrigação de opção. 

Os fundos usados para comprar uma opção devem ser depositados junto à OCC 
até a manhã do dia útil após a negociação. O lançador da opção mantém uma conta 
de margem junto a um corretor, como descrito anteriormente.” O corretor mantém 
uma conta de margem junto ao membro da OCC que compensa suas negociações. O 
membro da OCC, por sua vez, mantém uma conta de margem junto à OCC. 


Exercendo uma opção 


Quando um investidor instrui um corretor a exercer uma opção, o corretor notifi- 
ca o membro da OCC que compensa suas negociações. Este membro então emite 
uma ordem de exercício junto à OCC. A OCC seleciona aleatoriamente um membro 
com posição vendida em circulação na mesma opção. O membro, usando um pro- 
cedimento estabelecido de antemão, seleciona um investidor específico que tenha 
lançado a opção. Se a opção é de compra, esse investidor é obrigado a vender ações 
pelo preço de exercício. Se é de venda, o investidor é obrigado a comprar a ação pelo 
preço de exercício. O investidor é chamado de designado. A transação de compra/ 
venda ocorre no terceiro dia útil após a ordem de exercício. Quando uma opção é 
exercida, as posições em aberto são reduzidas em uma unidade. 

Na expiração da opção, todas as opções dentro do dinheiro devem ser exercidas 
a menos que os custos de transação sejam tão altos a ponto de eliminar o resultado 
da opção. Alguns corretores exercem automaticamente as opções para um cliente na 
expiração quando fazê-lo é do interesse do cliente. Muitas bolsas também têm regras 
sobre o exercício de opções que estão dentro do dinheiro na data da expiração. 


10.9 REGULAMENTAÇÃO 


Os mercados de opções são regulados de diversos modos diferentes. As bolsas e as Op- 
tions Clearing Corporations têm regras que regem o comportamento dos traders. Além 
disso, há autoridades regulatórias em nível federal e estadual nos Estados Unidos. Em 
geral, os mercados de opções demonstraram que estão dispostos a regular a si mesmos. 
Não houve grandes escândalos ou inadimplências por parte dos membros das OCCs. Os 
investidores têm um alto nível de confiança no modo como o mercado é gerido. 

A Securities and Exchange Commission (SEC) é responsável pelaa regulamen- 
tações dos mercados de opções em ações, índices de ações, moedas e bônus em nível 
federal. A Commodity Futures Trading Commission é responsável por regular os 
mercados de opções sobre futuros. Os principais mercados de opções se encontram 
nos estados americanos de Illinois e Nova Iorque. Ambos são proativos na aplicação 
de suas próprias leis sobre práticas de negociações inaceitáveis. 


“Os requerimentos de margem descritos na seção anterior são os requerimentos mínimos especificados 
pela OCC. Um corretor pode exigir uma margem maior de seus clientes. Contudo, ele não pode exigir 
uma margem menor. Alguns corretores não permitem que seus clientes de varejo lancem opções a desco- 
berto sob qualquer circunstância. 
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10.10 TRIBUTAÇÃO 


Determinar as consequências fiscais das estratégias de negociação de opções pode 
ser complicado, então o investidor que está em dúvida deve consultar um especialista 
tributário. Nos Estados Unidos, a regra geral é que (a menos que o contribuinte seja 
um trader profissional), os ganhos e as perdas da negociação de opções sobre ações 
são tributadas como ganhos ou perdas de capital. O modo como os ganhos e as per- 
das de capital são tributados nos Estados Unidos foi discutido na Seção 2.10. Para o 
titular e para o lançador de uma opção sobre ações, o ganho ou a perda é reconhecido 
quando (a) a opção expira sem ser exercida ou (b) a posição na opção é encerrada. Se 
a opção é exercida, o ganho ou a perda da opção é rolado para a posição assumida na 
ação e reconhecido quando a posição na ação é encerrada. Por exemplo, quando uma 
opção de compra é exercida, a parte com a posição comprada é considerada como 
tendo comprado a ação pelo preço de exercício mais o preço da opção de compra. 
Essa quantia é então utilizada como base para calcular o ganho ou a perda da parte 
quando a ação for vendida. Da mesma forma, a parte com a posição vendida na opção 
de compra é considerada como tendo vendido a ação pelo preço de exercício mais o 
preço da opção de compra. Quando uma opção de venda é exercida, o vendedor da 
opção é considerado como tendo comprado a ação pelo preço de exercício menos o 
preço original da opção de venda, enquanto o comprador é considerado como tendo 
vendido a ação pelo preço de exercício menos o preço original da opção de venda. 


Regra wash sale 


Uma consideração fiscal na negociação de opções nos Estados Unidos é a regra wash 
sale. Para entender a regra, imagine um investidor que compra uma ação quando o 
preço é $60 e planeja mantê-la no longo prazo. Se o preço da opção cai para $40, o 
investidor pode ficar tentado a vender a ação e então recomprá-la imediatamente, de 
modo que a perda de $20 seja realizada para fins tributários. Para prevenir essa práti- 
ca, as autoridades fiscais determinaram que quando a recompra ocorre em até 30 dias 
da venda (ou seja, entre 30 dias antes da venda e 30 dias após a venda), qualquer per- 
da incorrida na venda não pode ser abatida. A proibição também se aplica, com um 
período de 61 dias, quando o contribuinte firma uma opção ou contrato semelhante 
para adquirir a ação. Assim, vender uma ação com prejuízo e comprar uma opção de 
compra dentro de um período de 30 dias leva à proibição da perda. 


Vendas construtivas 


Antes de 1997, se um contribuinte americano vendia a descoberto um título enquan- 
to mantinha uma posição comprada em um título substancialmente idêntico, um ga- 
nho ou perda não era reconhecido até a posição vendida ser encerrada. Isso significa 
que as posições vendidas poderiam ser usadas para diferir o reconhecimento de um 
ganho para fins tributários. A situação mudou com a Tax Relief Act de 1997. Uma 
propriedade apreciada passou a ser tratada como “vendida construtivamente” quando 
o proprietário realiza uma das seguintes ações: 


1. Firma uma venda a descoberto da mesma propriedade ou de outra substancial- 
mente idêntica. 
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2. Firma um contrato futuro ou a termo para entregar a mesma propriedade ou 
outra substancialmente idêntica. 


3. Assume uma ou mais posições que eliminam substancialmente toda a perda e a 
oportunidade de ganho. 


É preciso observar que as transações que reduzem apenas o risco de perda ou apenas 
a oportunidade de ganho não devem resultar em vendas construtivas. Assim, o inves- 
tidor com posição comprada em uma ação pode comprar opções de venda dentro do 
dinheiro sobre a ação sem provocar uma venda construtiva. 

Os praticantes tributários também usam opções para minimizar os custos fis- 
cais ou maximizar os benefícios fiscais (ver História de Negócios 10.2). As autorida- 
des fiscais de muitas jurisdições propuseram leis para combater o uso de derivativos 
para fins tributários. Antes de realizar qualquer transação com motivação tributária, 
o tesoureiro corporativo ou indivíduo privado deve estudar cuidadosamente como a 
estrutura pode ser liquidada em caso de mudança legislativa e o quanto esse processo 
pode vir a custar. 


10.11 WARRANTS, OPÇÕES SOBRE AÇÕES PARA 
FUNCIONARIOS E CONVERSIVEIS 


Os warrants são opções emitidas por uma instituição financeira ou empresa não fi- 
nanceira. Por exemplo, uma instituição financeira poderia emitir warrants de venda 
sobre um milhão de onças de ouro e então criar um mercado para os warrants. Para 
exercer um warrant, o titular contataria a instituição financeira. Um uso frequente 
dos warrants por empresas não financeiras ocorre na época de uma emissão de bô- 
nus. A empresa emite warrants sobre suas próprias ações e então liga-os à emissão de 
bônus para torná-lo mais atraente para investidores. 

As opções sobre ações para funcionários são opções de compra emitidas para 
os funcionários pela empresa para motivá-los a agir em prol dos interesses dos acio- 


História de Negócios 10.2 Planejamento tributário usando opções 


Um exemplo simples de uma possível estratégia de planejamento tributário usando 
opções: imagine que o país A possui um regime fiscal no qual os impostos são baixos so- 
bre juros e dividendos e altos sobre os ganhos de capital, enquanto no país B os impostos 
são altos sobre juros e dividendos e baixos sobre ganhos de capital. Para uma empresa, 
seria vantajoso receber a renda de um título no país A e o ganho de capital, se houver, no 
país B. A empresa gostaria de manter suas perdas de capital no país A, onde poderiam ser 
utilizadas para compensar os ganhos de capital sobre outros itens. Tudo isso pode ser rea- 
lizado arranjando para que uma subsidiária no país A tenha propriedade legal do título e 
uma subsidiária no país B compre uma opção de compra sobre o título da empresa no país 
A, com o preço de exercício da opção igual ao valor corrente do título. Durante a vida da 
opção, a renda do título é ganhada no país A. Se o preço do título aumenta rapidamente, 
a opção pode ser exercida e o ganho de capital realizado no país B. Se cai de repente, a 
opção não é exercida e a perda de capital é realizada no país A. 
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10.12 


nistas da empresa (ver Capítulo 16). Em geral, elas estão no dinheiro quando emiti- 
das. Na maioria dos países, hoje elas são listadas como um custo na demonstração de 
resultados do exercício da empresa. 

Os bônus conversíveis, muitas vezes chamados de conversíveis ou convertibles, 
são bônus que podem ser convertidos em ações em determinados momentos usando 
uma taxa de câmbio predeterminada. Assim, eles são bônus com uma opção de com- 
pra embutida sobre as ações da empresa. 

Uma característica dos warrants, opções sobre ações para funcionários e bônus 
conversíveis é que um número predeterminado de opções é emitido. O número de 
opções sobre determinada ação negociado na CBOE ou outra bolsa, por outro lado, 
não é predeterminado. À medida que são assumidas posições em determinada série 
de opções, o número de opções em circulação aumenta; à medida que as posições são 
encerradas, ele diminui. Os warrants emitidos por uma empresa sobre suas próprias 
ações, opções sobre ações para funcionários e bônus conversíveis são diferentes das 
opções negociadas em bolsas em outro aspecto importante. Quando esses instrumen- 
tos são exercidos, a empresa emite mais ações e vende-as ao titular pelo preço de exer- 
cício. O exercício dos instrumentos leva, assim, a um aumento no número de ações da 
empresa em circulação. Quando uma opção de compra negociada em bolsa é exercida, 
entretanto, a parte com a posição vendida compra no mercado ações que já foram emi- 
tidas e vende-as à parte com a posição comprada pelo preço de exercício. A empresa 
cuja ação subjaz a opção não se envolve com a transação em nenhum sentido. 


MERCADOS DE OPÇÕES DE BALCÃO 


A maior parte deste capítulo enfocou os mercados de opções negociadas em bolsas. 
O mercado de balcão para opções tem ganhado importância desde o início da década 
de 1980 e agora é maior do que o mercado negociado em bolsas. Como explicado no 
Capítulo 1, os principais participantes dos mercados de balcão são instituições finan- 
ceiras, tesoureiros corporativos e gerentes de fundos. As opções têm uma ampla va- 
riedade de ativos subjacentes. As opções de balcão sobre taxas de câmbio e taxas de 
juros são especialmente populares. A principal desvantagem do mercado de balcão é 
que o lançador da opção pode inadimplir. Isso significa que o comprador está sujeito 
a algum risco de crédito. Na tentativa de superar essa desvantagem, os participantes 
do mercado (e os reguladores) muitas vezes exigem que as contrapartes ofereçam 
garantias, como foi discutido na Seção 2.5. 

Os instrumentos negociados no mercado de balcão muitas vezes são estrutura- 
dos por instituições financeiras para atender as necessidades exatas de seus clientes. 
Às vezes, isso envolve escolher datas de exercício, preços de exercício e tamanhos de 
contrato diferentes daqueles oferecidos por uma bolsa. Em outros casos, a estrutura 
da opção é diferente dos calls e puts tradicionais. A opção é então chamada de opção 
exótica. O Capítulo 26 descreve diversos tipos diferentes de opções exóticas. 


RESUMO 


Existem dois tipos de opção. Uma opção de compra (call) dá ao titular o direito de 
comprar o ativo subjacente até determinada data por um preço específico. Uma opção 
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de venda (put) dá ao titular o direito de vender o ativo subjacente até determinada 
data por um preço específico. Há quatro posições possíveis nos mercados de opções: 
posição comprada em opção de compra, vendida em opção de compra, comprada em 
opção de venda e vendida em opção de venda. Assumir uma posição vendida em uma 
opção é chamado de lançar uma opção. Atualmente, são negociadas opções sobre 
ações, índices de ações, moedas estrangeiras, contratos futuros e outros ativos. 

A bolsa deve especificar os termos dos contratos de opção que negocia. Em 
especial, ela deve especificar o tamanho do contrato, a data de expiração exata e 
o preço de exercício. Nos Estados Unidos, um contrato de opção sobre ações dá 
ao titular o direito de comprar ou vender 100 ações. A expiração de um contrato 
de opção sobre ações é 22:59, fuso-horário da região central dos EUA, do sábado 
imediatamente posterior a terceira sexta-feira do mês de expiração. As opções com 
diversos meses de expiração diferentes são negociadas em qualquer data. Os preços 
de exercício usam intervalos de $2,5, $5 ou $10, dependendo do preço das ações. Em 
geral, o preço de exercício é relativamente próximo ao preço da ação quando a opção 
começa a ser negociada. 

Os termos de uma opção sobre ações normalmente não são ajustados para divi- 
dendos em caixa. Contudo, eles são ajustados para dividendos em ações, desdobra- 
mentos e direitos de subscrição. O objetivo do ajuste é manter inalteradas as posições 
do lançador e do comprador do contrato. 

A maioria das bolsas de opções usa market makers. Um market maker é um in- 
divíduo preparado para cotar um preço de oferta de compra (pelo qual está preparado 
para comprar) e de venda (pelo qual está preparado para vender). Os market makers 
melhoram a liquidez do mercado e garantem que nunca há atrasos na execução das 
ordens a mercado. Eles próprios lucram com a diferença entre seus preços de oferta 
de compra e de venda (o chamado spread entre compra e venda). A bolsa tem regras 
que especificam os limites máximos para o spread entre compra e venda. 

Os lançadores de opções têm passivos em potencial e são obrigados a manter 
uma conta de margem junto a seus corretores. Se não for membro da Options Clea- 
ring Corporation, o corretor mantém a conta de margem junto a uma empresa que é 
membro. Essa empresa, por sua vez, mantém uma conta de margem junto à Options 
Clearing Corporation. A Options Clearing Corporation é responsável por manter um 
registro de todos os contratos em circulação, lidar com as ordens de exercício e assim 
por diante. 

Nem todas as opções são negociadas em bolsas. Muitas opções são negociadas 
no mercado de balcão (OTC). Uma vantagem das opções de balcão é que elas podem 
ser adaptadas por uma instituição financeira para atender as necessidades específicas 
de um tesoureiro corporativo ou gerente de fundos. 
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Questões e problemas 


10.1 


10.2 


10.3 


10.4 


10.5 


10.6 


10.7 


10.8 


10.9 


10.10 


10.11 


10.12 


10.13 


Um investidor compra uma opção de venda europeia sobre uma ação por $3. O preço da 
ação é $42 e o preço de exercício é $40. Sob quais circunstâncias o investidor obtém lu- 
cro? Sob quais circunstâncias a opção será exercida? Desenhe um diagrama mostrando 
a variação do lucro do investidor com o preço da ação na maturidade da opção. 


Um investidor vende uma opção de venda europeia sobre uma ação por $4. O preço da 
ação é $47 e o preço de exercício é $50. Sob quais circunstâncias o investidor obtém lu- 
cro? Sob quais circunstâncias a opção será exercida? Desenhe um diagrama mostrando 
a variação do lucro do investidor com o preço da ação na maturidade da opção. 


Um investidor vende uma opção de compra europeia com preço de exercício de K e 
maturidade T e compra uma opção de venda com o mesmo preço de exercício e matu- 
ridade. Descreva a posição do investidor. 


Explique por que as contas de margem são exigidas quando os clientes lançam opções, 
mas não quando as compram. 


Uma opção sobre ação está em um ciclo de fevereiro, maio, agosto e novembro. Quais 
opções são negociadas em (a) 1º de abril e (b) 30 de maio? 

Uma empresa declara um desdobramento de ações de 2 por 1. Explique como os ter- 
mos mudam para uma opção de compra com preço de exercício de $60. 


“Opções sobre ações para funcionários emitidas por uma empresa são diferentes das 
opções de compra ordinárias negociadas em bolsas sobre as ações da empresa, pois 
podem afetar a estrutura de capital da empresa”. Explique essa afirmação. 


Um tesoureiro corporativo está desenvolvendo um programa de hedge que envolve 
opções de moedas estrangeiras. Quais são os prós e contras de usar (a) a NASDAQ 
OMX e (b) o mercado de balcão para negociação? 


Imagine que uma opção de compra europeia para comprar uma ação por $100,00 
custa $5,00 e é mantida até a maturidade. Sob quais circunstâncias o titular da opção 
sairia lucrando? Sob quais circunstâncias a opção será exercida? Desenhe um diagra- 
ma mostrando como o lucro de uma posição comprada na opção depende do preço da 
ação na maturidade da opção. 


Imagine que uma opção de venda europeia para vender uma ação por $60 custa $8 e 
é mantida até a maturidade. Sob quais circunstâncias o vendedor da opção (ou seja, 
a parte com a opção vendida) sairá lucrando? Sob quais circunstâncias a opção será 
exercida? Desenhe um diagrama mostrando como o lucro de uma posição vendida na 
opção depende do preço da ação na maturidade da opção. 


Descreva o valor terminal do seguinte portfólio: um contrato a termo longo recém- 
-firmado sobre um ativo e uma posição comprada em uma opção de venda europeia 
comprada sobre o ativo com a mesma maturidade que o contrato a termo e preço de 
exercício igual ao preço a termo do ativo no momento em que o portfólio é montado. 
Mostre que a opção de venda europeia tem o mesmo valor que uma opção de compra 
europeia com os mesmos preço de exercício e maturidade. 


Um trader adquire uma opção de compra com preço de exercício de $45 e uma opção 
de venda com preço de exercício de $40. Ambas têm a mesma maturidade. A opção de 
compra custa $3 e a de venda custa $4. Desenhe um diagrama mostrando a variação 
do lucro do trader com o preço do ativo. 

Explique por que uma opção americana sempre vale pelo menos tanto quanto uma 


opção europeia sobre o mesmo ativo, com o mesmo preço de exercício e a mesma data 
de exercício. 
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10.14 


10.15 


10.16 


10.17 


10.18 


10.19 


10.20 


10.21 


10.22 


Explique por que uma opção americana vale sempre pelo menos tanto quanto seu 
valor intrínseco. 


Explique cuidadosamente a diferença entre lançar uma opção de venda e comprar uma 
opção de compra. 


O tesoureiro de uma corporação está tentando escolher entre opções e contratos a ter- 
mo para hedgear o risco cambial da corporação. Discuta as vantagens e desvantagens 
de cada um. 


Considere um contrato opção de compra negociado em bolsas para comprar 500 ações 
com preço de exercício de $40 e maturidade em 4 meses. Explique como os termos 
do contrato de opção mudam quando há: (a) um dividendo em ações de 10%; (b) um 
dividendo em caixa de 10% e (c) um desdobramento de ações de 4 por 1. 

“Se a maioria das opções de compra sobre uma ação são dentro do dinheiro, é provável 
que o preço da ação tenha aumentado rapidamente nos últimos meses”. Discuta essa 
afirmação. 

Qual é o efeito de um dividendo em caixa inesperado sobre (a) um preço de opção de 
compra e (b) um preço de opção de venda? 

As opções sobre as ações da General Motors estão em um ciclo de março, junho, se- 
tembro e dezembro. Quais opções são negociadas em (a) 1º de março, (b) 30 de junho 
e (c) 5 de agosto? 

Explique por que o spread entre compra e venda do market maker representa um custo 
real para os investidores em opções. 

Um investidor dos Estados Unidos lança cinco contratos de opção de venda a desco- 
berto. O preço da opção é $3,50, o preço de exercício é 860,00 e o preço da ação é 
$57,00. Qual é o requerimento de margem inicial? 


Questões adicionais 


10.23 


10.24 


10.25 


10.26 


Calcule o valor intrínseco e o valor temporal da média do mercado (dos preços de 
ofertas de compra e venda) das opções de compra de setembro de 2013 na Tabela 1.2. 
Faça o mesmo para as opções de venda de setembro de 2013 na Tabela 1.3. Pressupo- 
nha que, em ambos os casos, o preço médio de mercado da ação é $871,30. 


Um trader possui contrato de opção de venda para vender 100 ações por um preço de 
exercício de $60. Qual é o efeito sobre os termos do contrato de: 

(a) Um dividendo de $2 ser declarado. 

(b) Um dividendo de $2 ser pago. 

(c) Um desdobramento de ações de 5 por 2. 

(d) Um dividendo em ações de 5% ser pago. 

Um trader lança cinco contratos de opção de venda a descoberto, cada um dos quais 
referentes a 100 ações. O preço da opção é $10, o tempo até a maturidade é 6 meses e 
o preço de exercício é $64. 

(a) Qual é o requerimento de margem se o preço da ação é $58? 

(b) Como a resposta de (a) mudaria se as regras para opções de índice fossem aplicadas? 
(c) Como a resposta de (a) mudaria se o preço da ação fosse $70? 

(d) Como a resposta de (a) mudaria se o trader estivesse comprando as opções em 

vez de vendendo? 

O preço de uma ação é $40. O preço de uma opção de venda europeia de 1 ano sobre 
a ação com preço de exercício de $30 é cotado como $7 e o preço de uma opção de 
compra europeia de 1 ano sobre a ação com preço de exercício de $50 é cotado como 
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10.27 


10.28 


$5. Suponha que um investidor compra 100 ações, vende a descoberto 100 opções de 
compra e compra 100 opções de venda. Desenhe um diagrama ilustrando como o lu- 
cro ou prejuízo do investidor varia com o preço da ação durante o próximo ano. Como 
sua resposta mudaria se o investidor comprasse 100 ações, vendesse 200 opções de 
compra a descoberto e comprasse 200 opções de venda? 


“Se uma empresa não se sai melhor que seus concorrentes, mas a bolsa sobe, os execu- 
tivos ganham muito com suas opções sobre ações. Isso não faz sentido”. Discuta essa 
perspectiva. Você consegue imaginar alternativas ao plano tradicional de opções sobre 
ações para funcionários que leve em conta esse ponto de vista? 


Em 20 de julho de 2004, a Microsoft surpreendeu o mercado com o anúncio de um 
dividendo de $3. A data ex-dividendos era 17 de novembro de 2004 e a data de paga- 
mento, 2 de dezembro de 2004. O preço das ações da empresa na época eram de cerca 
de $28. Ela também mudou os termos de suas opções sobre ações para funcionários de 
modo que cada preço de exercício fosse ajustado para baixo para: 


Preço do fechamento — $3,00 


Preço de exercício pré-dividendo X 
Preço do fechamento 


O número de ações abrangidas por cada opção sobre ações em circulação foi ajustado 
para cima para: 


Preço do fechamento 
Preço do fechamento — $3,00 


Número de ações pré-dividendo X 


“Preço do fechamento” significa o preço do fechamento oficial da NASDAQ de uma 
ação ordinária da Microsoft no último dia de negociação antes da data ex-dividendos. 
Avalie esse ajuste. Compare-o com o sistema usado pelas bolsas para ajuste para divi- 
dendos extraordinários (ver História de Negócios 10.1). 


CAPÍTULO 


11 


Propriedades das opções sobre ações 


Neste capítulo, analisamos os fatores que afetam os preços de opções sobre 
ações. Utilizamos diferentes argumentos de arbitragem para explorar as relações 
entre preços de opções europeias, preços de opções americanas e o preço da ação 
subjacente. A mais importante dessas relações é a paridade put-call, que é uma rela- 
ção entre o preço de uma opção de compra europeia, o preço de uma opção de venda 
europeia e o preço da ação subjacente. 

Este capítulo analisa se as opções americanas devem ou não ser exercidas ante- 
cipadamente. Ele mostra que nunca é ideal exercer uma opção de compra americana 
sobre uma ação que não paga dividendos antes de sua expiração, mas que, sob certas 
circunstâncias, o exercício antecipado de uma opção de venda americana sobre tal 
ação é ideal. Quando há dividendos, pode ser ideal exercer opções de compra ou de 
venda antecipadamente. 


11.1 FATORES QUE AFETAM OS PREÇOS DE OPÇÕES 


Seis fatores afetam o preço de uma opção sobre ações: 


1. O preço atual da ação, So 
« O preço de exercício, K 
. O tempo até a expiração, T 


. A volatilidade do preço da ação, o 


n Aa UN 


. A taxa de juros livre de risco, r 


6. Os dividendos pagos esperados. 


Nesta seção, consideramos o que acontece com os preços de opções quando há uma 
mudança em um desses fatores, com todos os outros permanecendo fixos. A Tabela 
11.1 resume os resultados. 

As Figuras 11.1 e 11.2 mostram como os preços e opções de compra e de ven- 
da europeias dependem dos primeiros cinco fatores na situação em que Sọ = 50, K = 
50, r = 5% ao ano, o = 30% ao ano, T = 1 ano e não há dividendos. Nesse caso, o 
preço da opção de compra é 7,116 e o preço da opção de venda é 4,677. 
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TABELA 11.1 Resumo do efeito sobre o preço de uma opção sobre ações do aumento de 


uma variável enquanto todas as outras permanecem fixas 


opção de opção de opção de opção de 
compra venda compra venda 

Variável europeia europeia americana americana 
Preço da ação atual + — de = 
Preço de exercício — + = ajs 
Tempo até a expiração 2? 2 de de 
Volatilidade + + E 4 
Taxa de juros livre de risco + — + = 
Quantia dos dividendos futuros — + 5 de 


+ indica que um aumento na variável faz com que o preço da opção aumente ou permaneça o mesmo; 
— indica que um aumento na variável faz com que o preço da opção diminua ou permaneça o mesmo; 
? indica que a relação é incerta. 


Preço da ação e preço de exercício 


Se uma opção de compra é exercida em algum tempo futuro, o resultado será a quan- 
tia pela qual o preço da ação excede o preço de exercício. Assim, as opções de com- 
pra se tornam mais valiosas à medida que o preço da ação aumenta e menos valiosas 
à medida que o preço de exercício aumenta. Para uma opção de venda, o resultado no 
exercício é a quantia pela qual o preço de exercício excede o preço da ação. Assim, 
as opções de venda se comportam de maneira contrária às de compra: elas se tornam 
menos valiosas à medida que o preço da ação aumenta e mais valiosas à medida que 
o preço de exercício aumenta. A Figura 11.1a-d ilustra como os preços das opções de 
compra e de venda dependem do preço da ação e do preço de exercício. 


Tempo até a expiração 


Agora considere o efeito da data de expiração. Ambas as opções americanas, de 
compra e de venda, se tornam mais valiosas (ou pelo menos não perdem valor) à me- 
dida que o tempo até a expiração aumenta. Considere duas opções americanas que 
diferem apenas em termos de suas datas de expiração. O proprietário da opção de 
vida mais longa tem a seu dispor todas as oportunidades de exercício que o proprie- 
tário da opção de vida mais curta, e mais. A opção de vida mais longa deve, assim, 
sempre valer pelo menos tanto quanto a de vida mais curta. 

Apesar de as opções de compra e de venda europeias normalmente se tornarem 
mais valiosas à medida que o tempo até a expiração aumenta (ver Figura 11.1e-f), 
esse não é sempre o caso. Considere duas opções de compra europeias sobre uma 
ação: uma com data de expiração em 1 mês e a outra com data de expiração em 2 
meses. Suponha que se espera um grande dividendo em 6 semanas. O dividendo fará 
com que o preço da ação diminua, de modo que a opção de vida mais curta pode 
valer mais do que a opção de vida mais longa. 


! Estamos pressupondo que quando a vida da opção é alterada, os dividendos sobre a ação e sua tempes- 
tividade permanecem iguais. 
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A Preço da opção A Preço da opção 
de compra, c de venda, p 
50H 50H 
40} 40 
30} 30 
20} 20 
10 Preço da 10 Preço da 
ação, So ação, So 
0 I | > 0 | | 
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100 
(a) (b) 
A Preço da opção A Preço da opção 
de compra, c de venda, p 
50 50H 
40 40} 
30 30} 
20 20} 
10 Preço de 10} Preço de 
exercício, K exercício, K 
0 | 0 l Loo 
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100 
(c) (d) 
A Preço da opção A Preço da opção 
de compra, c de venda, p 
10} 10} 
8H 8H 
6H 6H 
4} 4} 
2H Tempo até a 2F Tempo até a 
expiração, T expiração, T 
0 f f f f S 0 f f f l y 
0,0 0,4 0,8 1,2 1.6 0,0 0,4 0,8 1,2 1,6 
(e) () 


FIGURA 11.1 Efeito de mudanças no preço da ação, preço de exercício e data de 
expiração sobre preços de opções quando Sp = 50, K = 50, r = 5%, o = 30% eT = 1. 


Volatilidade 


A maneira exata como a volatilidade é definida será discutida no Capítulo 15. Em 
termos gerais, a volatilidade de um preço de ação é uma medida da incerteza sobre 
os movimentos futuros desse preço. À medida que a volatilidade aumenta, a chance 
da ação ter desempenho muito bom ou muito ruim aumenta. Para o proprietário da 
ação, esses dois resultados tendem a compensar um ao outro. Contudo, o mesmo 
não vale para o proprietário de uma opção de compra ou de venda. O proprietário de 
uma opção de compra se beneficia dos aumentos de preço, mas tem riscos negativos 
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A Preço da opção 


A Preço da opção 


de compra, c de venda, p 
15} 15H 
12 12} 
9 9H 
6 6t 
3 Volatilidade, 3 Volatilidade, 
0 i ji ji i y (%) 0 I j sá (%) >— 
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50 


A Preço da opção 
de compra, c 


A Preço da opção 
de venda, p 


10b 10b 
st st 
do pag 6L 
4L es 


2} Taxa de juros livre 2} 
de risco, r (%) 


Taxa de juros livre 
de risco, r (%) 
j | | | 
0 2 4 6 8 0 2 4 6 8 
(c) (d) 


FIGURA 11.2 Efeito de mudanças na volatilidade e taxa de juros livre de risco sobre 
preços de opção quando So = 50, K = 50, r = 5%, o = 30h eT = 1. 


=] 


> 


limitados em caso de quedas de preço, pois o máximo que pode perder é o preço da 
opção. Da mesma forma, o proprietário de uma opção de venda se beneficia quando 
o preço diminui, mas tem risco negativo limitado em caso de aumentos de preço. Os 
valores de ambos os tipos de opções, assim, aumentam à medida que a volatilidade 
aumenta (ver Figura 11.2a-b). 


Taxa de juros livre de risco 


É menos claro como a taxa de juros livre de risco afeta o preço de uma opção. À 
medida que as taxas de juros na economia aumentam, o retorno esperado exigido pe- 
los investidores da ação tende a aumentar. Além disso, o valor presente de qualquer 
fluxo de caixa futuro recebido pelo titular da opção diminui. O impacto combinado 
desses dois efeitos é aumentar o valor das opções de compra e diminui o valor das 
opções de venda (ver Figura 11.2c-d). 

É importante enfatizar que estamos pressupondo que as taxas de juros mudam, 
mas todas as outras variáveis permanecem iguais. Em especial, na Tabela 11.1 es- 
tamos pressupondo que as taxas de juros mudam, mas o preço da ação permanece 
o mesmo. Na prática, quando as taxas de juros sobem (caem), os preços das ações 
tendem a cair (subir). O efeito combinado de um aumento da taxa de juros e da re- 
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dução correspondente do preço da ação pode ser o de diminuir o valor de uma opção 
de compra e aumentar o valor de uma opção de venda. Da mesma forma, o efeito 
combinado de uma queda das taxas de juros e o aumento correspondente do preço 
da ação pode ser o de aumentar o valor de uma opção de compra e reduzir o valor de 
uma opção de venda. 


Quantia dos dividendos futuros 


Os dividendos têm o efeito de reduzir o preço da ação na data ex-dividendos, o que 
é má notícia para o valor das opções de compra e boa para o valor das opções de 
venda. Considere um dividendo cuja data ex-dividendos ocorre durante a vida de 
uma opção. O valor da opção está negativamente relacionado com o tamanho do 
dividendo caso a opção seja de compra e positivamente relacionado com o tamanho 
do dividendo caso a opção seja de venda. 


11.2 PREMISSAS E NOTAÇÃO 


Neste capítulo, usaremos pressupostos semelhantes àqueles aplicados na derivação 
de preços a termo e futuros no Capítulo 5. Pressupomos que há alguns participantes 
do mercado, como grandes bancos de investimento, para os quais as seguintes afir- 
mações são verdadeiras: 

1. Não há custos de transação. 


2. Todos os lucros das negociações (líquidos de perdas das negociações) estão 
sujeitos à mesma alíquota tributária. 


3. Emprestar e tomar emprestado são possível pela taxa de juros livre de risco. 
Pressupomos que tais participantes do mercado estão preparados para aproveitar 
oportunidades de arbitragem à medida que estas ocorrem. Como discutido nos Ca- 
pítulos 1 e 5, isso significa que todas as oportunidades de arbitragem disponíveis 
desaparecem rapidamente. Para os fins de nossa análise, então, é razoável pressupor 
que não há nenhuma oportunidade de arbitragem. 

Utilizaremos a seguinte notação: 

So: Preço da ação atual 

K: Preço de exercício da opção 

T: Tempo até a expiração da opção 

Sr: Preço da ação na data de expiração 

r: Taxa de juros livre de risco com capitalização contínua para um investimento 
com maturidade no tempo T 

C: Valor de uma opção de compra americana referente à compra de uma ação 

P: Valor de uma opção de venda americana referente à venda de uma ação 

c: Valor de uma opção de compra europeia referente à compra de uma ação 


p: Valor de uma opção de venda europeia referente à venda de uma ação 
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É preciso observar que r é a taxa de juros nominal, não a taxa de juros real. Podemos 
pressupor que r > 0. Caso contrário, um investimento livre de risco não ofereceria 
vantagens em relação ao caixa. (Na verdade, se r < 0, manter o dinheiro em caixa 
seria preferível a realizar um investimento livre de risco.) 


11.3 LIMITES SUPERIORES E INFERIORES PARA 
PREÇOS DE OPÇÕES 


Nesta seção, vamos derivar os limites superiores e inferiores para os preços de 
opções. Esses limites não dependem de nenhum pressuposto específico sobre os fa- 
tores mencionados na Seção 11.1 (exceto r > 0). Se um preço de opção está acima 
do limite superior ou abaixo do limite inferior, isso significa que ele oferece oportu- 
nidades lucrativas para arbitradores. 


Limites superiores 


Uma opção de compra americana ou europeia dá ao titular o direito de comprar uma 
ação de uma empresa por um determinado preço. Independentemente do que aconte- 
cer, a opção nunca pode valer mais do que a ação. Assim, o preço da ação é um limite 
superior para o preço da opção: 
cS% e C<S (11.1) 
Se essas relações não fossem verdadeiras, um arbitrador poderia facilmente obter um 
lucro sem risco comprando a ação e vendendo a opção de compra. 
Uma opção de venda americana dá ao titular o direito de vender uma ação de 


uma empresa por K. Independentemente de quanto o preço da ação caia, a opção 
nunca valerá mais de K. Assim: 


P<K (11.2) 


Para opções europeias, sabemos que na maturidade a opção não pode valer mais 
do que K. Logo, sabemos que ela não pode valer mais do que o valor presente de 
K hoje: 

p= Ke" (11.3) 


Se isso não fosse verdade, um arbitrador poderia obter um lucro sem risco lançando 
a opção e investindo o resultado da venda à taxa de juros livre de risco. 


Limites inferiores para opções de compra sobre ações que 
não pagam dividendos 


Um limite inferior para o preço de uma opção de compra europeia sobre uma ação 
que não paga dividendos é: 


So E Ke T 


Primeiro analisamos um exemplo numérico, depois um argumento mais formal. 
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Suponha que Sọ = $20, K = $18, r = 10% ao ano e T = 1 ano. Nesse caso: 
So — Ke T=20- 18e ™! = 3,71 


ou $3,71. Considere a situação na qual o preço da opção de compra europeia é $3,00, 
que é inferior ao mínimo teórico de $3,71. Um arbitrador poderia vender a ação a desco- 
berto e comprar a opção de compra para obter um influxo de caixa de $20,00 — $3,00 = 
$17,00. Se investidos por 1 ano a 10% ao ano, os $17,00 aumentam para 178º! = 
$18,79. Ao final do ano, a opção expira. Se o preço da ação é maior do que $18,00, o 
arbitrador exerce a opção por $18,00, encerra a posição vendida e obtém um lucro de: 


$18,79 — $18,00 = $0,79 


Se o preço da ação é inferior a $18,00, a ação é comprada no mercado e a posição 
vendida é encerrada. Nesse caso, o lucro do arbitrador é ainda maior. Por exemplo, 
se o preço da ação é $17,00, o lucro do arbitrador é: 


$18,79 — $17,00 = $1,79 
Para um argumento mais formal, vamos considerar os dois portfólios a seguir: 


Portfólio A: uma opção de compra europeia mais um bônus de cupom zero 
que oferece um resultado de K no tempo T. 
Portfólio B: uma ação da empresa. 
No portfólio A, o bônus de cupom zero vale K no tempo T. Se Sy > K, a opção de 


compra é exercida na maturidade e o portfólio A vale Sy. Se Sy < K, a opção de 
compra expira sem valor e o portfólio vale K. Assim, no tempo T, o portfólio A vale: 


max(Sr , K) 

O portfólio B vale Sy no tempo T. Assim, o portfólio A sempre vale tanto quanto o 
portfólio B, e pode valer muito mais do que isso, na maturidade da opção. Logo, na 
ausência de oportunidades de arbitragem, isso também deve ser verdadeiro agora. O 
bônus de cupom zero vale Ke”? hoje. Logo: 

c+ Ke" = So 
ou: 

c = So — Ke” 


Como o pior que pode acontecer com uma opção de compra é que ela expira sem 
valer nada, seu valor não pode se tornar negativo. Isso significa que c = 0 e, logo: 


c = max(So — Ke 7,0) (11.4) 


E Exemplo 11.1 


Considere uma opção de compra europeia sobre uma ação que não paga dividendos quan- 
do o preço da ação é $51, o preço de exercício é $50, o tempo até a maturidade é de 6 
meses e a taxa de juros livre de risco é 12% ao ano. Nesse caso, Sọ = 51,K = 50, T = 0,5 
e r = 0,12. Da equação (11.4), um limite inferior para o preço da opção é Sọ Ke”, ou: 


51 — 500 C2X05 = $3,91 E 
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Limites inferiores para opções de venda sobre ações que não 
pagam dividendos 
Para uma opção de venda europeia sobre uma ação que não paga dividendos, um 
limite inferior para o preço é: 

Ke 7 = So 
Mais uma vez, antes vamos considerar um exemplo numérico e depois um argumen- 


to mais formal. 
Suponha que Sọ = $37, K = $40, r = 5% ao ano e T = 0,5 anos. Nesse caso: 


Ke” — Sy = 40 X %5 — 37 = $2,01 


Considere a situação na qual o preço de uma opção de venda europeia é $1,00, me- 
nor do que o mínimo teórico de $2,01. Um arbitrador pode tomar emprestado $38,00 


por 6 meses para comprar a opção de venda e a ação em si. Ao final dos 6 meses, o 


arbitrador precisará repagar age CRIS = $38,96. Se o preço da ação ficar abaixo de 


$40,00, o arbitrador exerce a opção e vende a ação por $40,00, repaga o empréstimo 
e obtém um lucro de: 


$40,00 — $38,96 = $1,04 


Se o preço da ação for maior do que $40,00, o arbitrador descarta a opção, vende 
a ação e repaga o empréstimo para obter um lucro maior ainda. Por exemplo, se o 
preço da ação é $42,00, o lucro do arbitrador é: 


$42,00 — $38,96 = $3,04 
Para um argumento mais formal, vamos considerar os dois portfólios a seguir: 
Portfólio C: uma opção de venda europeia mais uma ação. 
Portfólio D: um bônus de cupom zero com resultado de K no tempo T. 


Se Sr < K, então a opção no portfólio C é exercida na maturidade da opção e o 
portfólio passa a valer K. Se Sr > K, então a opção de venda expira sem ter valor e o 
portfólio vale Sy nessa data. Assim, o portfólio C vale: 


max(Sr , K) 


no tempo T. O portfólio D vale K no tempo T. Assim, o portfólio C sempre vale tanto 
quanto o portfólio D, e às vezes mais do que isso, no tempo T. Logo, na ausência 
de oportunidades de arbitragem, o portfólio C deve valer pelo menos tanto quanto o 
portfólio D hoje. Assim: 


p + So = Ke T 
ou: 
p= Ke "T E So 


Como o pior que pode acontecer com uma opção de venda é que ela expire sem valer 
nada, seu valor não pode ser negativo. Isso significa que: 


p = max(Ke ” — 89,0) (11.5) 
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E Exemplo 11.2 


Considere uma opção de venda europeia sobre uma ação que não paga dividendos quan- 
do o preço da ação é $38, o preço de exercício é $40, o tempo até a maturidade é 3 meses 
e a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano. Nesse caso, Sọ = 38, K = 40, T = 0,25 e 
r = 0,10. Da equação (11.5), um limite inferior para o preço da opção é Ke ” — Sp, ou: 


400! X025 — 38 = $1,01 E 


11.4 PARIDADE PUT-CALL 


Agora vamos derivar uma relação importante entre os preços de opções de venda e 
compra europeias com o mesmo preço de exercício e o mesmo tempo até a maturida- 
de. Considere os dois portfólios a seguir, usados na seção anterior: 


Portfólio A: uma opção de compra europeia mais um bônus de cupom zero 
que oferece um resultado de K no tempo T. 


Portfólio C: uma opção de venda europeia mais uma ação. 


Continuamos a pressupor que a ação não paga dividendos. As opções de compra e 
de venda têm o mesmo preço de exercício K e o mesmo tempo até a maturidade T. 

Como discutido na seção anterior, o bônus de cupom zero no portfólio A valerá 
K no tempo T. Se o preço da ação Sy no tempo T ficar acima de K, então a opção de 
compra no portfólio A será exercida. Isso significa que o portfólio A vale (Sr — K) + 
K = Sr no tempo T nessas circunstâncias. Se Sy ficar abaixo de K, então a opção de 
compra no portfólio A expira sem valor e o portfólio vale K no tempo T. 

No portfólio C, a ação vale Syno tempo T. Se S7 fica abaixo de K, a opção de ven- 
da no portfólio C é exercida. Isso significa que o portfólio C vale (K — Sr) + Sp = K 
no tempo T nessas circunstâncias. Se Sy fica acima de K, então a opção de venda no 
portfólio C expira sem valor e o portfólio vale Sy no tempo T. 

A situação está resumida na Tabela 11.2. Se Sy > K, ambos os portfólios va- 
lem Sy no tempo T; se Sr < K, ambos os portfólios valem K no tempo T. Em outras 
palavras, ambos valem: 


max(S7 ,K) 


quando as opções expiram no tempo T. Como são europeias, as opções não podem 
ser exercidas antes do tempo T. Como os portfólios têm valores idênticos no tempo T, 
eles devem ter valores idênticos hoje. Se esse não fosse o caso, o arbitrador poderia 


TABELA 11.2 Valores do portfólio A e do portfólio C no tempo T 


S> K Sr<K 
Portfólio A Opção de compra Sr— K 0 
Bônus de cupom zero K K 
Total Sr K 

Portfólio C Opção de Venda 0 K — Sr 
Ação Sr Sr 


Total Sr K 
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comprar o portfólio mais barato e vender o mais caro. Como os portfólios têm 100% 
de chance de se cancelarem mutuamente no tempo T, essa estratégia de negociação 
garantiria um lucro de arbitragem igual à diferença nos valores dos dois portfólios. 

Os componentes do portfólio A valem c e Ke "” hoje e os componentes do 
portfólio C valem p e Sọ hoje. Assim: 


c+keT=p+S (11.6) 


Essa relação é conhecida pelo nome de paridade put-call. Ela mostra que o valor de 
uma opção de compra europeia com um determinado preço de exercício e data de 
exercício pode ser deduzido a partir do valor de uma opção de venda europeia com 
os mesmos preço e data de exercício, e vice-versa. 

Para ilustrar as oportunidades de arbitragem quando a equação (11.6) não é 
válida, suponha que o preço da ação é $31, o preço de exercício é $30, a taxa de juros 
livre de risco é 10% ao ano, o preço de uma opção de compra europeia de três meses 
é $3 e o preço de uma opção de venda europeia de três meses é $2,25. Nesse caso: 


ctkeT=3+30e 0x2 = 632926 
p + So = 2,25 + 31 = $33,25 


O portfólio C tem preço alto em relação ao portfólio A. Um arbitrador pode comprar 
os títulos no portfólio A e vender a descoberto os títulos no portfólio C. A estratégia 
envolve comprar a opção de compra e vender a descoberto a opção de venda e a ação, 
gerando um fluxo de caixa positivo de: 


—3 + 2,25 + 31 = $30,25 
adiantado. Quando investida à taxa de juros livre de risco, essa quantia aumenta para: 
—30,25e™! * %25 = $31,02 


em três meses. Se o preço da ação na expiração da opção for maior do que $30, a 
opção de compra é exercida. Se for inferior a $30, a opção de venda é exercida. Em 
ambos os casos, o arbitrador acaba comprando uma ação por $30. Essa ação pode ser 
usada para encerrar a posição vendida. O lucro líquido é, então: 


$31,02 — $30,00 = $1,02 


Para uma solução alternativa, suponha que o preço da opção de compra é $3 e 
o preço da opção de venda é $1. Nesse caso: 


c + Ke! = 3 + 30e 0x2 = $32,26 
p + Sọ = 1 + 31 = $32,00 


O portfólio A tem preço alto em relação ao portfólio C. Um arbitrador pode vender a 
descoberto os títulos no portfólio A e comprar os títulos no portfólio C para garantir 
um lucro. A estratégia envolve vender a descoberto a opção de compra e comprar a 
opção de venda e a ação, com um investimento inicial de: 


$31 + $1 — $3 = $29 


Quando um investimento é financiado à taxa de juros livre de risco, um repagamento 
0,1X0,25 E n E ; 

de 29e” “+ = $29,73 será necessário ao final de três meses. Assim como no caso 

anterior, a opção de compra ou a de venda será exercida. A posição com opção de 
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compra vendida e opção de venda comprada, assim, leva à ação ser vendida por 
$30,00. O lucro líquido é, portanto: 


$30,00 — $29,73 = $0,27 


Esses exemplos estão ilustrados na Tabela 11.3. A História de Negócios 11.1 mostra 
como as opções e a paridade put-call podem nos ajudar a entender as posições dos 
credores e proprietários de ações de uma empresa. 


Opções americanas 


A paridade put-call só é válida para opções europeias. Contudo, é possível derivar 
alguns resultados para os preços de opções americanas. Podemos mostrar que (ver 
Problema 11.18), quando não há dividendos: 


So- K<C-P<Sy— ke” ALT) 


E Exemplo 11.3 


TABELA 11.3 


Uma opção de compra americana sobre uma ação que não paga dividendos com preço 
de exercício de $20,00 e maturidade em 5 meses vale $1,50. Suponha que o preço atual 
da ação é $19,00 e a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano. Da equação (11.7), temos: 


19 — 20 < C — P < 19 — 207%! X512 


ou: 
1>P-— C> 0,18 


mostrando que P — C fica entre $1,00 e $0,18. Com C em $1,50, P deve ficar entre 
$1,68 e $2,50. Em outras palavras, os limites superior e inferior para o preço de uma op- 
ção de venda americana com o mesmo preço de exercício e a mesma data de expiração 
que uma opção de compra americana são $2,50 e $1,68. E 


Oportunidades de arbitragem quando a paridade put-call não é válida. Preço 
da ação = $31; taxa de juros = 10%; preço da opção de compra = $3. As 
opções de compra e de venda têm preço de exercício de $30 e três meses 
até a maturidade 


Preço da opção de venda de três meses = $2,25 Preço da opção de compra de três meses = $1 


Ação agora: 


Ação agora: 


Comprar opção de compra por $3 

Vender opção de venda para realizar $2,25 
Vender a ação a descoberto para realizar $31 
Investir $30,25 por 3 meses 


Ação em 3 meses se Sr > 30: 

Receber $31,02 do investimento 

Exercer opção de compra para comprar ação por $30 
Lucro líquido = $1,02 

Ação em 3 meses se Sr < 30: 

Receber $31,02 do investimento 


Opção de venda exercida: comprar ação por $30 
Lucro líquido = $1,02 


Tomar $29 emprestado por 3 meses 
Vender opção de compra para realizar $3 
Comprar opção de venda por $1 
Comprar a ação por $31 


Ação em 3 meses se Sr > 30: 

Opção de compra exercida: vender ação por $30 
Usar $29,73 para pagar empréstimo 

Lucro líquido = $0,27 

Ação em 3 meses se Sy < 30: 

Exercer opção de venda para vender ação por $30 
Usar $29,73 para pagar empréstimo 

Lucro líquido = $0,27 


Capítulo 11 = Propriedades das opções sobre ações 261 


História de Negócios 11.1 Paridade put-call e estrutura de capital 


Fischer Black, Myron Scholes e Robert Merton foram pioneiros do apreçamento de 
opções. No início da década de 1970, eles também mostraram que as opções podem ser 
utilizadas para caracterizar a estrutura de capital de uma empresa. Hoje, essa análise é 
bastante usada por instituições financeiras para avaliar o risco de crédito de uma empresa. 

Para ilustrar a análise, considere uma empresa cujos ativos são financiados por bô- 
nus de cupom zero e por patrimônio líquido. Suponha que os bônus têm vencimento em 
cinco anos, quando um pagamento de principal de K é necessário. A empresa não paga 
dividendos. Se os ativos valem mais de K em cinco anos, os acionistas escolhem repagar 
os titulares dos bônus. Se os ativos valem menos de K, os acionistas escolhem declarar 
falência e os titulares dos bônus se tornam proprietários da empresa. 

O valor do patrimônio líquido em cinco anos é, assim, max(Ay — K, 0); onde Ay é 
o valor dos ativos da empresa nessa data. Isso mostra que os acionistas têm uma opção de 
compra europeia de cinco anos sobre os ativos da empresa, com um preço de exercício 
de K. E quanto aos titulares dos bônus? Eles recebem min(Ar, K) em cinco anos, que é o 
mesmo que K — max(K — Ar, 0). Isso mostra que, hoje, os bônus valem o valor presente 
de K menos o valor de uma opção de venda europeia de cinco anos sobre os ativos com 
preço de exercício de K. 

Em suma, se c e p são os valores, respectivamente, das opções de compra e de ven- 
da sobre os ativos da empresa, então: 


Valor do patrimônio líquido da empresa = c 
Valor das dívidas da empresa = PV(K) — p 


Denote o valor dos ativos da empresa hoje por Ap. O valor dos ativos deve ser igual ao 
valor total dos instrumentos usados para financiar os ativos. Isso significa que ele deve ser 
igual à soma do valor do patrimônio líquido e do valor da dívida, de modo que: 


Ao = c + [PV(K) — p] 
Reorganizando essa equação, temos: 
c + PV(K) =p + Ag 


Esse é o resultado de paridade put-call na equação (11.6) para opções de compra e venda 
(calls e puts) sobre os ativos da empresa. 


11.5 OPÇÕES DE COMPRA SOBRE AÇÃO QUE 
NÃO PAGA DIVIDENDOS 


Nesta seção, primeiro mostramos que nunca é ideal exercer uma opção de compra 
americana sobre uma ação que não paga dividendos antes da data de expiração. 
Para ilustrar a natureza geral do argumento, considere uma opção de compra 
americana sobre uma ação que não paga dividendos com um mês até a expiração, 
quando o preço da ação é $70 e o preço de exercício é $40. A opção está muito dentro 
do dinheiro e o investidor que a possui pode ficar tentado a exercê-la imediatamente. 
Contudo, se o investidor planeja manter a ação obtida pelo exercício da opção por 
mais de um mês, essa não é a melhor estratégia. O melhor seria manter a opção e 
exercê-la no final do mês. Assim, o preço de exercício de $40 é pago um mês depois 
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do que seria caso a opção fosse exercida imediatamente, de modo que o titular obtém 
juros sobre os $40 por um mês. Como a ação não paga dividendos, não é sacrificada 
nenhuma renda sobre a ação. Outra vantagem de esperar, em vez de exercer a opção 
imediatamente, é que há alguma chance (por mais remota que seja) de que o preço da 
ação cairá abaixo de $40 em um mês. Nesse caso, o investidor não exercerá a opção 
no final do mês e ficará contente em não ter tomado a decisão de exercício antecipado. 
O argumento mostra que não há vantagem alguma em exercer uma opção an- 
tecipadamente caso o investidor planeje manter a ação pelo restante da vida desta 
(no caso, um mês). Mas e se o investidor acha que a ação está supervalorizada e está 
considerando exercer a opção e vender a ação? Nesse caso, o investidor se sai melhor 
vendendo a opção, não exercendo-a.? A opção será comprada por outro investidor, 
que por sua vez deseja manter a ação em seu portfólio. Tais investidores necessaria- 
mente existem, ou então o preço atual da ação não seria $70. Pelos motivos mencio- 
nados acima, o preço obtido pela opção será maior do que seu valor intrínseco de $30. 
Para um argumento mais formal, podemos utilizar a equação (11.4): 


c = So — Ke” 


Como o proprietário de uma opção de compra americana tem todas as oportunidades 
de exercício abertas ao proprietário de uma opção de compra europeia corresponden- 
te, deve ser o caso que C = c. Assim: 


C = So — Ke” 


Dado r > 0, por consequência, C > Sọ — K quando T > 0. Isso significa que C sem- 
pre é maior do que o valor intrínseco da opção antes da maturidade. Se fosse ideal 
exercer a opção em algum momento específico antes da maturidade, C seria igual ao 
valor intrínseco da opção naquele momento. Logo, nunca pode ser ideal exercer a 
opção antecipadamente. 

Em resumo, há dois motivos para uma opção de compra americana sobre uma 
ação que não paga dividendos não dever ser exercida antecipadamente. Um é refe- 
rente ao seguro que ela oferece. Uma opção de compra, quando mantida no lugar 
da ação em si, na prática segura o titular contra uma queda do preço da ação abaixo 
do preço de exercício. Depois que a opção foi exercida e o preço de exercício foi 
trocado pelo preço da ação, o seguro desaparece. O outro motivo é referente ao valor 
temporal do dinheiro. Da perspectiva do titular da opção, quanto mais tarde o preço 
de exercício for pago, melhor. 


Limites 
Como as opções de compra americanas nunca são exercidas antecipadamente quan- 


do não há dividendos, elas são equivalentes a opções de compra europeias, de modo 
que C = c. Das equações (11.1) e (11.4), os limites inferior e superior são dados por: 


max(Sọ — Ke 7,0) e So 


respectivamente. A Figura 11.3 ilustra esses limites. 


? Como estratégia alternativa, o investidor pode manter a opção e vender a ação a descoberto para garantir 
um lucro melhor do que $30. 
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Preço da opção de compra 


FIGURA 11.3 Limites para opções de compra europeias e americanas quando não há 
dividendos. 


À Preço da opção de compra 


>— 
Ke” Preço da ação, So 


FIGURA 11.4 Variação do preço de uma opção de compra americana ou europeia sobre 
uma ação que não paga dividendos com o preço da ação. A curva se move na direção das 
setas quando há um aumento na taxa de juros, tempo até a maturidade ou volatilidade do 
preço da ação. 


A maneira geral como o preço da opção e compra varia com o preço da ação, 
So, aparece na Figura 11.4. À medida que r ou T ou a volatilidade do preço da ação 
aumenta, a linha que relaciona o preço da opção e compra ao preço da ação se move 
na direção indicada pelas setas. 


11.6 OPÇÕES DE VENDA SOBRE UMA AÇÃO QUE 
NÃO PAGA DIVIDENDOS 


Pode ser ideal exercer antecipadamente uma opção de venda americana sobre uma 
ação que não paga dividendos. Na verdade, em qualquer momento durante sua vida, 
a opção de venda deve sempre ser exercida com antecipação se estiver suficiente- 
mente dentro do dinheiro. 

Considere uma situação extrema. Suponha que o preço de exercício é $10 e o pre- 
ço da ação é praticamente zero. Exercendo imediatamente, o investidor obtém um ganho 
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imediato de $10. Se ele esperar, o ganho do exercício pode ser inferior a $10, mas nunca 
será mais de $10, pois é impossível ter preços negativos. Além disso, receber $10 agora 
é preferível a receber $10 no futuro. Logo, a opção deve ser exercida imediatamente. 

Assim como uma opção de compra, uma opção de venda pode ser considerada 
como uma fonte de seguro. Uma opção de venda, quando mantida em conjunto com 
a ação, garante o titular contra a queda do preço da ação abaixo de um determinado 
nível. Contudo, uma opção de venda é diferente de uma de compra, pois o investidor 
pode considerar ideal exercê-la antecipadamente para realizar o preço de exercício 
imediatamente. Em geral, o exercício antecipado de uma opção de venda se torna 
mais atraente à medida que Sọ diminui, r aumenta e a volatilidade diminui. 


Limites 
Das equações (11.3) e (11.5), os limites inferior e superior para uma opção de venda 
europeia quando não há dividendos são dados por: 


max(Ke ” — So; 0) < p < Ke” 


Para uma opção de venda americana sobre uma ação que não paga dividendos, a 
condição 


P = max(K — So, 0) 


deve ser válida, pois a opção pode ser exercida a qualquer momento. É uma condição 
mais forte do que aquela aplicada para uma opção de venda europeia na equação 
(11.5). Usando o resultado da equação (11.2), os limites para uma opção de venda 
americana sobre uma ação que não paga dividendos são: 


max(K — 8,0) SPSK 


A Figura 11.5 ilustra os limites. 

A Figura 11.6 mostra a maneira geral como o preço de uma opção de venda 
americana varia com Sọ. Como argumentamos anteriormente, desde que r > 0, sem- 
pre é ideal exercer uma opção de venda americana imediatamente quando o preço 
da ação é suficientemente baixo. Quando o exercício antecipado é ideal, o valor da 
opção é K — Sọ. A curva que representa o valor da opção de venda se funde assim 
com o valor intrínseco da opção, K — So, para um valor suficientemente baixo de Sọ. 
Na Figura 11.6, esse valor de Sy é mostrado como o ponto A. A linha que relaciona 


P P 
K: gT 


Preço da opção de venda 
americana nessa região 


Preço da opção de venda 
europeia nessa região 


FIGURA 11.5 Limites para opções de venda europeias e americanas quando não há 
dividendos. 
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A Preço da opção de 
venda americana 


REN EEES E 


>— 
K Preço da ação, So 


FIGURA 11.6 Variação do preço de uma opção de venda americana com o preço da ação. 
A curva se move na direção das setas quando o tempo até a maturidade ou a volatilidade do 
preço da ação aumentam ou quando a taxa de juros diminui. 


o preço da opção de venda ao preço da ação se move na direção indicada pelas setas 
quando r diminui, quando a volatilidade aumenta e quando T aumenta. 

Como em algumas circunstâncias é desejável exercer uma opção de venda 
americana antecipadamente, uma opção de venda americana sempre vale mais do 
que a opção de venda europeia correspondente. Além disso, como uma opção de 
venda americana ocasionalmente vale seu valor intrínseco (ver Figura 11.6), uma op- 
ção de venda europeia ocasionalmente deve valer menos do que seu valor intrínseco. 
Isso significa que a curva que representa a relação entre o preço da opção de venda e 
o preço da ação para uma opção europeia deve ficar abaixo da curva correspondente 
para uma opção americana. 

A Figura 11.7 mostra a variação do preço da opção de venda europeia com o 
preço da ação. Observe que o ponto B na Figura 11.7, no qual o preço da opção é 
igual a seu valor intrínseco, deve representar um valor maior do preço da ação do 


A Preço da opção de 
venda europeia 


Ss E 
B Ke” K Preço da ação, So 


FIGURA 11.7 Variação do preço de uma opção de venda europeia com o preço da ação. 
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que o ponto A na Figura 11.6, pois a curva na Figura 11.7 está abaixo da daquela na 
Figura 11.6. O ponto E na Figura 11.7 é onde Sọ = 0 e o preço da opção de venda 
europeia é Ke”. 


11.7 EFEITO DOS DIVIDENDOS 


Os resultados produzidos até aqui neste capítulo pressupõem que estamos lidando 
com opções sobre uma ação que não paga dividendos. Nesta seção, examinamos o 
impacto dos dividendos. Vamos pressupor que os dividendos que serão pagos duran- 
te a vida da opção são conhecidos. A maioria das opções sobre ações negociadas em 
bolsas têm vida de menos de um ano, então esse pressuposto muitas vezes é suficien- 
temente razoável. Usaremos D para denotar o valor presente dos dividendos durante 
a vida da opção. No cálculo de D, pressupõe-se que o dividendo ocorre no momento 
de sua data ex-dividendos. 


Limite inferior para opções de compra e de venda 


Podemos redefinir os portfólios A e B da seguinte maneira: 
Portfólio A: uma opção de compra europeia mais uma quantia em caixa igual 
aD + Ke”. 
Portfólio B: uma ação. 
Um argumento semelhante àquele usado para derivar a equação (11.4) mostra que: 
c = max(So — D — Ke 7,0) (11.8) 
Também podemos redefinir os portfólios C e D da seguinte maneira: 
Portfólio C: uma opção de venda europeia mais uma ação. 
Portfólio D: uma quantidade de caixa igual a D + Kerh 
Um argumento semelhante àquele usado para derivar a equação (11.5) mostra que: 


p = max(D + Ke” — 85,0) (11.9) 


Exercício antecipado 


Quando são esperados dividendos, não podemos mais afirmar que uma opção de 
compra americana não será exercida antecipadamente. Às vezes, é ideal exercer uma 
opção de compra americana imediatamente antes de uma data ex-dividendos, mas 
nunca é ideal exercer uma opção de compra em outros momentos. A questão será 
discutida em mais detalhes na Seção 15.12. 


Paridade put-call 


Comparando o valor na maturidade da opção dos portfólios redefinidos A e C percebe- 
-se que, com os dividendos, o resultado da paridade put-call na equação (11.6) se torna: 


c+D+Ke T =p+S (11.10) 
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Os dividendos fazem com que a equação (11.7) seja modificada (ver Problema 
11.19) para: 


S9-D-K<C-P<S,-KeT (11.11) 


RESUMO 


Seis fatores afetam o valor de uma opção sobre ações: o preço da ação atual, o preço 
de exercício, a data de expiração, a volatilidade do preço da ação, a taxa de juros 
livre de risco e os dividendos esperados durante a vida da opção. O valor de uma 
opção de compra normalmente aumenta à medida que o preço da ação atual, o tempo 
até a expiração, a volatilidade e a taxa de juros livre de risco aumentam. O valor de 
uma opção de compra diminui à medida que o preço de exercício e os dividendos 
esperados aumentam. O valor de uma opção de venda normalmente aumenta à medi- 
da que o preço de exercício, o tempo até a expiração, a volatilidade e os dividendos 
esperados aumentam. O valor de uma opção de venda diminui à medida que o preço 
da ação atual e a taxa de juros livre de risco aumentam. 

É possível chegar a algumas conclusões sobre o valor de opções sobre ações 
sem usar quaisquer pressupostos sobre a volatilidade dos preços de ações. Por exem- 
plo, o preço de uma opção de compra sobre uma ação deve sempre valer menos do 
que o preço da ação em si. Da mesma forma, o preço de uma opção de venda sobre 
uma ação deve sempre valer menos do que o preço de exercício da opção. 

Uma opção de compra europeia sobre uma ação que não paga dividendos deve 
valer mais do que: 


max(Sy — Ke 7,0) 


onde Sọ é o preço da ação, K é o preço de exercício, r é a taxa de juros livre de risco e 
Té o tempo até a expiração. Uma opção de venda europeia sobre uma ação que não 
paga dividendos deve valer mais do que: 


max(Ke ” — So, 0) 


Quando serão pagos dividendos com valor presente de D, o limite inferior para uma 
opção de compra europeia se torna: 


max(So — D — Ke 7,0) 
e o limite inferior para uma opção de venda europeia se torna: 
max(Ke 7 + D — 89,0) 


A paridade put-call é uma relação entre o preço, c, de uma opção e compra europeia 
sobre uma ação e o preço, p, de uma opção de venda europeia sobre uma ação. Para 
uma ação que não paga dividendos, ela é: 


ctkeT=p+S 
Para uma ação que paga dividendos, a relação de paridade put-call é: 
c+D+Ke T =p+ So 


A paridade put-call não é válida para opções americanas. Contudo, é possível usar 
argumentos de arbitragem para obter limites superiores e inferiores para a diferença 
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entre o preço de uma opção de compra americana e o preço de uma opção de venda 
americana. 

No Capítulo 15, levaremos adiante as análises deste capítulo, usando pressu- 
postos específicos sobre o comportamento probabilístico dos preços de ações. A aná- 
lise nos permitirá derivar fórmulas de apreçamento exatas para opções sobre ações 
europeias. Nos Capítulos 13 e 21, veremos como procedimentos numéricos podem 
ser utilizados para apreçar opções americanas. 
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Questões e problemas 


11.1 Liste os seis fatores que afetam os preços de opções sobre ações. 


11.2 Qual é o limite inferior para o preço de uma opção de compra de 4 meses sobre uma 
ação que não paga dividendos quando o preço da ação é $28, o preço de exercício é 
$25 e a taxa de juros livre de risco é 8% ao ano? 

11.3 Qual é o limite inferior para o preço de uma opção de venda europeia de 1 mês sobre 
uma ação que não paga dividendos quando o preço da ação é $12, o preço de exercício 
é $15 e a taxa de juros livre de risco é 6% ao ano? 

11.4 Apresente dois motivos por que o exercício antecipado de uma opção de compra ame- 
ricana sobre uma ação que não paga dividendos não é ideal. O primeiro motivo deve 
envolver o valor temporal do dinheiro. O segundo deve se aplicar mesmo que as taxas 
de juros sejam zero. 


11.5 “O exercício antecipado de uma opção de venda americana é uma troca entre o valor 
temporal do dinheiro e o valor de seguro da opção de venda” Explique essa firmação. 


11.6 Por que uma opção de compra americana sobre uma ação que não paga dividendos 
sempre vale pelo menos tanto quanto seu valor intrínseco? O mesmo vale para uma 
opção de compra europeia? Explique sua resposta. 


11.7 O preço de uma ação que não paga dividendos é $19 e o preço de uma opção de com- 
pra europeia de 3 meses sobre a ação com preço de exercício de $20 é $1. A taxa de 
Juros livre de risco é 4% ao ano. Qual é o preço de uma opção de venda europeia de 3 
meses com um preço de exercício de $20? 


11.8 Explique por que os argumentos que levam à paridade put-call para opções europeias 
não pode ser utilizado para criar um resultado semelhante para opções americanas. 

11.9 Qual é o limite inferior para o preço de uma opção de compra de 6 meses sobre uma 
ação que não paga dividendos quando o preço da ação é $80, o preço de exercício é 
$75 e a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano? 
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11.10 


1.11 


11.12 


11.13 


11.14 


11.15 


11.16 


11.17 


11.18 


11.19 


11.20 


Qual é o limite inferior para o preço de uma opção de venda europeia de 2 meses sobre 
uma ação que não paga dividendos quando o preço da ação é $58, o preço de exercício 
é $65 e a taxa de juros livre de risco é 5% ao ano? 

Uma opção de compra europeia de 4 meses sobre uma ação que não paga dividendos 
está sendo vendida por $5. O preço da ação é $64, o preço de exercício é $60 e um 
dividendo de $0,80 é esperado em 1 mês. A taxa de juros livre de risco é 12% ao ano 
para todas as maturidades. Quais oportunidades um arbitrador poderia aproveitar? 


Uma opção de venda europeia de 1 mês sobre um ação que não paga dividendos 
está sendo vendida por $2,50. O preço da ação é $47, o preço de exercício é $50 e a 
taxa de juros livre de risco é 6% ao ano. Quais oportunidades um arbitrador poderia 
aproveitar? 

Ofereça uma explicação intuitiva de por que o exercício antecipado de uma opção de 
venda americana se torna mais atraente à medida que a taxa de juros livre de risco 
aumenta e a volatilidade diminui. 


O preço de uma opção de compra europeia que expira em 6 meses e tem preço de 
exercício de $30 é $2. O preço da ação subjacente é $29 e um dividendo de $0,50 é 
esperado em 2 meses, e depois novamente em 5 meses. As taxas de juros (todas as 
maturidades) são de 10%. Qual é o preço de uma opção de venda europeia que expira 
em 6 meses e tem preço de exercício de $30? 


Explique as oportunidades de arbitragem no Problema 11.14 se o preço da opção de 
venda europeia é $3. 


O preço de uma opção de compra americana sobre uma ação que não paga dividendos 
é $4. O preço da ação é $31, o preço de exercício é $30 e a data de expiração é em 3 
meses. A taxa de juros livre de risco é 8%. Derive limites superiores e inferiores para 
o preço de uma opção de venda americana sobre a mesma ação, com os mesmos preço 
de exercício e data de expiração. 


Explique cuidadosamente as oportunidades de arbitragem do Problema 11.16 se o 
preço da opção de venda americana é maior do que o limite superior calculado. 


Prove o resultado na equação (11.7). (Dica: Para a primeira parte da relação, considere 
(a) um portfólio composto de uma opção de compra europeia mais uma quantia em caixa 
igual a K e (b) um portfólio composto de uma opção de venda americana mais uma ação.) 


Prove o resultado na equação (11.11). (Dica: Para a primeira parte da relação, conside- 
re (a) um portfólio composto de uma opção de compra europeia mais uma quantia em 
caixa igual a D + K, e (b) um portfólio composto de uma opção de venda americana 
mais uma ação.) 


Considere uma opção de compra de 5 anos sobre uma ação que não paga dividendos 
emitida para os funcionários. A opção pode ser exercida em qualquer momento após 
o final do primeiro ano. Ao contrário de uma opção de compra negociada em bolsas, a 
opção sobre ações para funcionários não pode ser vendida. Qual é o impacto provável 
dessa restrição sobre a decisão de exercício antecipado? 


Questões adicionais 


11.22 


As opções de compra eram negociadas nas bolsas antes das opções de venda. Durante 
o período em que as opções de compra eram negociadas, mas as de venda não, como 
você teria criado sinteticamente uma opção de venda europeia sobre uma ação que não 
paga dividendos. 


270 


Opções, futuros e outros derivativos 


11.23 


11.24 


11.25 


11.26 


11.27 


11.28 


Os preços de opções de compra e de venda europeias sobre uma ação que não paga 
dividendos com data de expiração em 12 meses e preço de exercício de $120 são $20 e 
$5, respectivamente. O preço da ação atual é $130. Qual é a taxa de juros livre de risco 
implícita? 

Uma opção de compra europeia e uma opção de venda sobre uma ação têm o mesmo pre- 
ço de exercício, $20, e data de expiração em 3 meses. Ambas são vendidas por $3. A taxa 
de juros livre de risco é 10% ao ano, o preço da ação atual é $19 e espera-se um dividendo 
de $1 em 1 mês. Identifique a oportunidade de arbitragem disponível para um trader. 


Suponha que c4, C2 € c3 são os preços de opções de compra europeias com preços de 
exercício K,, K) e K3, respectivamente, onde K; > K, > K, e K; — K = K, — Kı. 
Todas as opções têm a mesma maturidade. Mostre que: 


c2 S 0,5(c1 + c3) 


(Dica: Considere um portfólio comprado em uma opção com preço de exercício K}, 
comprado em uma opção com preço de exercício K, e vendido em duas opções com 
preço de exercício K3.) 


Qual é o resultado correspondente a isso no Problema 11.25 para opções de venda 
europeias? 
Você é o gerente e proprietário exclusivo de uma empresa altamente alavancada. Todas 
as dívidas têm maturidade em 1 ano. Se nessa data o valor da empresa for maior do 
que o valor de face da dívida, você pagará a dívida. Se o valor da empresa for menor 
do que o valor de face da dívida, você declarará falência e os credores se tornarão os 
novos proprietários da empresa. 

(a) Expresse sua posição como uma opção sobre o valor da empresa. 

(b) Expresse a posição dos credores em termos de opções sobre o valor da empresa. 
(c) O que você poderia fazer para aumentar o valor de sua posição? 


A Seção 11.1 apresenta um exemplo de situação na qual o valor de uma opção de 
compra europeia diminui à medida que o tempo até a maturidade aumenta. Ofereça 
um exemplo de uma situação na qual o mesmo acontece para uma opção de venda 
europeia. 


CAPÍTULO 


12 


Estratégia de negociação 
envolvendo opções 


N. Capítulo 10, discutimos o padrão de lucro de um investimento em uma única 
opção. Neste capítulo, analisamos o que podemos fazer quando uma opção é nego- 
ciada em conjunto com outros ativos. Em especial, examinamos as propriedades de 
portfólios compostos de (a) uma opção e um bônus de cupom zero, (b) uma opção e 
o ativo subjacente à opção e (c) duas ou mais opções sobre o mesmo ativo. 

Uma pergunta natural é por que um trader buscaria os padrões de lucro discu- 
tidos aqui. A resposta é que as escolhas que o trader faz dependem de sua avaliação 
de como os preços se movimentarão e a disposição do trader para correr riscos. As 
notas com principal protegido, discutidas na Seção 12.1, atraem indivíduos com alta 
aversão ao risco. Eles não querem arriscar a perda do principal, mas têm opinião 
sobre se um determinado ativo irá aumentar ou diminuir de valor e estão preparados 
para deixar o retorno sobre o principal depender de estarem corretos. Se um trader 
está disposto a aceitar mais riscos, ele deve escolher um spread de alta ou de baixa, 
conforme discutimos na Seção 12.3. Mais riscos ainda seriam possíveis com uma 
posição comprada simples em uma opção de compra ou de venda. 

Imagine que o trader acredita que ocorrerá um movimento forte no preço de 
um ativo, mas não sabe se este será positivo ou negativo. Ele tem diversas alternati- 
vas a seu dispor. O trader com alta aversão a riscos poderia escolher um spread bor- 
boleta invertido, discutido na Seção 12.3, no qual há um ganho pequeno se o palpite 
do trader está correto e um prejuízo pequeno se está incorreto. Um investidor mais 
agressivo poderia escolher um straddle ou um strangle, discutidos na Seção 12.4, 
nos quais os ganhos e perdas potenciais são muito maiores. 

Outras estratégias de negociação que envolvem opções serão consideradas em 
capítulos posteriores. Por exemplo, o Capítulo 17 mostra como as opções sobre ín- 
dices de ações podem ser utilizadas para gerenciar riscos em um portfólio de ações 
e explica como os contratos range forward podem ser utilizados para hedgear uma 
exposição cambial; o Capítulo 19 analisa como as letras gregas são usadas para ge- 
renciar os riscos quando os derivativos são negociados; o Capítulo 26 abrange as 
opções exóticas e a chamada replicação estática de opções. 
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12.1 NOTAS COM PRINCIPAL PROTEGIDO 


As opções são muito usadas para criar as chamadas notas com principal protegido 
para o mercado de varejo. São produtos que atraem investidores mais conservado- 
res. O retorno obtido pelo investidor depende do desempenho de uma ação, índice 
de ações ou outro ativo arriscado, mas o principal inicial investido não corre risco 
algum. Um exemplo mostra como é possível criar uma nota com principal protegido 
simples. 


EH Exemplo 12.1 


Suponha que a taxa de juros de 3 anos é 6% com capitalização contínua. Isso significa 
que 1.000" X3 = $835,27 aumentará para $1.000 em 3 anos. A diferença entre 
$1.000 e $835,27 é $164,73. Suponha que um portfólio de ações vale $1.000 e oferece 
um rendimento em dividendos de 1,5% ao ano. Suponha também que uma opção de 
compra europeia no dinheiro de 3 anos sobre o portfólio de ações pode ser adquirida por 
menos de $164,73. Um banco pode oferecer aos clientes uma oportunidade de investi- 
mento de $1.000 composta de: 


1. Um bônus de cupom zero de 3 anos com principal de $1.000 


2. Uma opção de compra europeia no dinheiro de 3 anos sobre o portfólio de 
ações. 


Se o valor do portfólio aumenta, o investidor obtém o valor até o qual teria aumen- 
tado $1.000 investidos no portfólio (pois o bônus de cupom zero tem resultado de 
1.000 e isso é igual ao preço de exercício da opção.) Se o valor do portfólio dimi- 
nui, a opção não tem valor, mas o resultado do cupom zero garante que o investidor 
receberá o principal original de $1.000 investido. E 


A atração de uma nota com principal protegido é que o investidor pode assumir 
uma posição arriscada sem arriscar o principal. O pior que pode acontecer é que o 
investidor perde a chance de obter juros, ou outras rendas, como dividendos, sobre o 
investimento inicial durante a vida da nota. 

O produto descrito acima permite diversas variações. Um investidor que 
acha que o preço de um ativo diminuirá pode comprar uma nota com principal 
protegido composta de um bônus de cupom zero mais uma opção de venda. O 
resultado do investidor em 3 anos é então de $1.000 mais o resultado (se houver) 
da opção de venda. 

A nota protegida com principal é um bom negócio da perspectiva do pequeno 
investidor? O banco sempre estruturará o instrumento com um lucro para si quando 
criar a nota. Isso significa que, no Exemplo 12.1, o bônus de cupom zero mais a 
opção de compra sempre custarão ao banco menos de $1.000. Além disso, os inves- 
tidores correm o risco de que o banco não possa fornecer o resultado da nota com 
principal protegido na maturidade. (Alguns pequenos investidores perderam dinhei- 
ro com as notas com principal protegido criadas pela Lehman Brothers quando o 
banco foi à falência em 2008.) Assim, em algumas situações, o investidor se sairia 
melhor comprando a opção subjacente da maneira tradicional e investindo o restante 
do principal em um investimento livre de risco. Contudo, esse nem sempre é o caso. 
O investidor provavelmente enfrentará spreads entre compra e venda maiores sobre a 
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opção do que o banco e provavelmente obterá taxas de juros menores do que o ban- 
co. Assim, é possível que o banco consiga agregar valor para o investidor ao mesmo 
tempo que obtém um lucro para si. 

Agora vamos analisar as notas com principal protegido da perspectiva do ban- 
co. A viabilidade econômica da estrutura no Exemplo 12.1 depende criticamente 
do nível das taxas de juros e da volatilidade do portfólio. Se a taxa de juros é de 3% 
em vez de 6%, o banco tem apenas 1.000 — 1.000e7"X3 = $86,07 com os quais 
comprar a opção de compra. Se a taxa de juros é 6%, mas a volatilidade é 25% em 
vez de 15%, o preço da opção aumenta para cerca de $221. Em ambas as circunstân- 
cias, o produto descrito no Exemplo 12.1 não pode ser criado pelo banco com lucro. 
Contudo, o banco ainda teria diversas maneiras de criar um produto de 3 anos viável. 
Por exemplo, o preço de exercício da opção pode ser aumentado para que o valor do 
portfólio precise aumentar em, digamos, 15% antes do investidor obter um ganho; 
o retorno do investidor pode ser limitado; o retorno do investidor pode depender do 
preço médio do ativo e não do preço final; poderia ser especificada uma barreira de 
knockout. Os derivativos envolvidos em algumas dessas alternativas serão discutidos 
posteriormente neste livro. (Limitar a opção corresponde a criar um spread de alta 
para o investidor, como veremos em uma parte posterior deste capítulo.) 

Ocasionalmente, uma maneira do banco criar uma nota com principal prote- 
gido lucrativa quando as taxas de juros são baixas ou as volatilidades são altas seria 
aumentando sua vida. Considere a situação no Exemplo 12.1 quando (a) a taxa de 
juros é 3%, não 6%, e (b) o portfólio de ações tem volatilidade de 15% e oferece um 
rendimento em dividendos de 1,5%. O DerivaGem mostra que uma opção europeia 
no dinheiro de 3 anos custa cerca de $119, o que é mais do que os fundos disponíveis 
para sua compra (1.000 — 1.000e 33 = $86,07). Uma opção no dinheiro de 10 
anos custa cerca de $217, o que é menos do que os fundos disponíveis para comprá- 
-la (1.000 — 1.000e7%03x10 = $259,18), o que torna a estrutura rentável. Quando 
a vida é aumentada para 20 anos, o custo da opção é de cerca de $281, que é mui- 
to menos do que os fundos disponíveis para comprá-la (1.000 — 1.0007? = 
$451,19), tornando a estrutura mais rentável ainda. 

Uma variável crítica para o banco em nosso exemplo é o rendimento em divi- 
dendos. Quanto maior ele é, mais lucrativo o produto para o banco. Se o rendimento 
em dividendos fosse zero, a nota com principal protegido no Exemplo 12.1 não po- 
deria ser lucrativa para o banco, por maior que seja sua duração. (Isso é consequência 
da equação (11.4).) 


12.2 NEGOCIAÇÃO DE UMA OPÇÃO E DO ATIVO SUBJACENTE 


Por uma questão de conveniência, vamos pressupor que o ativo subjacente às opções 
consideradas no restante deste capítulo é uma ação. (Estratégias de negociação se- 
melhantes podem ser desenvolvidas para outros ativos subjacentes.) Também segui- 
remos a prática tradicional de calcular o lucro de uma estratégia de negociação como 
o resultado final menos o custo inicial, sem usar descontos. 

Existem diversas estratégias de negociação diferentes que envolvem uma única 
opção sobre uma ação e mais a ação em si. A Figura 12.1 ilustra os lucros dessas 
estratégias. Nessa figura e em outras figuras no restante deste capítulo, a linha tra- 
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cejada mostra a relação entre o lucro e o preço da ação para os títulos individuais 
que compõem o portfólio, enquanto a linha sólida mostra a relação entre o lucro e o 
preço da ação para todo o portfólio. 

Na Figura 12.1a, o portfólio é composto de uma posição comprada em uma 
ação mais uma posição vendida em uma opção de compra europeia. Isso é conhecido 
como lançar uma opção de compra coberta. A posição comprada na ação “cobre” 
ou protege o investidor do resultado sobre a opção de compra vendida que se torna 
necessária caso haja um aumento súbito no preço da ação. Na Figura 12.1b, uma 
posição vendida na ação é combinada com uma opção comprada em uma opção 
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FIGURA 12.1 Padrões de lucro de (a) posição comprada em uma ação combinada com posição 
vendida em uma opção de compra; (b) posição vendida em uma ação combinada com posição 
comprada em uma opção de compra; (c) posição comprada em uma opção de venda combinada 
com posição comprada em uma ação; (d) posição vendida em uma opção de venda combinada 
com posição vendida em uma ação. 
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de compra. É o oposto de lançar uma opção de compra coberta. Na Figura 12.1c, a 
estratégia de investimento envolve comprar uma opção de venda europeia sobre uma 
ação e mais a ação em si. É a chamada estratégia de protective put. Na Figura 12.1d, 
uma posição vendida em uma opção de venda é combinada com uma posição vendi- 
da na ação. É o contrário de um protective put. 

Os padrões de lucro nas Figuras 12.1a, b, c e d têm o mesmo formato geral que 
os padrões discutidos no Capítulo 10 para opção de venda vendida, opção de venda 
comprada, opção de compra comprada e opção de compra vendida, respectivamente. 
A paridade put-call oferece uma maneira de entender por que isso acontece. Do 
Capítulo 11, a relação de paridade put-call é: 


p+So=c+Ke "+D (12.1) 


onde p é o preço de uma opção de venda europeia, Sọ é o preço da ação, c é o preço 
de uma opção de compra europeia, K é o preço de exercício da opção de compra e 
da de venda, r é a taxa de juros livre de risco, T é o tempo até a maturidade da opção 
de compra e da de venda e D é o valor presente dos dividendos esperados durante a 
vida das opções. 

A equação (12.1) mostra que uma posição comprada em uma opção de venda 
europeia, combinada com uma posição comprada na ação, é equivalente a uma op- 
ção de compra europeia comprada mais uma determinada quantia (= Ke T+ D) 
em caixa. Isso explica por que o padrão de lucro na Figura 12.1c é semelhante ao 
padrão de lucro de uma posição comprada em uma opção de compra. A posição na 
Figura 12.1d é o contrário daquela na Figura 12.1c e, logo, leva a um padrão de lucro 
semelhante àquele da posição vendida na opção de compra. 

A equação (12.1) pode ser reorganizada para se tornar: 


So c=KeT+D-p 


Isso mostra que uma posição comprada em uma ação, combinada com uma posição 
vendida em uma opção de compra europeia, é equivalente a uma posição vendida em 
uma opção de venda europeia mais uma certa quantia (= Ke” + D) em caixa. Essa 
igualdade explica por que o padrão de lucro na Figura 12.1a é semelhante ao padrão 
de lucro de uma posição vendida em uma opção de venda. A posição na Figura 12.1h 
é o contrário daquela na Figura 12.1a e, logo, leva a um padrão de lucro semelhante 
aquele de uma posição comprada na opção de venda. 


12.3 SPREADS 


Uma estratégia de negociação de spread envolve assumir uma posição em duas ou 
mais opções do mesmo tipo (ou seja, duas ou mais opções de compra ou duas ou 
mais opções de venda). 


Spreads de alta 


Um dos tipos mais populares de spread é o spread de alta (bull spread), que pode 
ser criado pela compra de uma opção de compra europeia sobre uma ação com 
determinado preço de exercício e a venda de uma opção de compra europeia sobre 
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À Lucro 


FIGURA 12.2 Lucro de spread de alta criado usando opções de compra. 


a mesma ação com um preço de exercício mais elevado. Ambas as opções têm a 
mesma data de expiração. A estratégia está ilustrada na Figura 12.2. Os lucros das 
duas posições em opções, considerados separadamente, são indicados pelas linhas 
tracejadas. O lucro da estratégia como um todo é a soma dos lucros dados pelas 
linhas tracejadas e é indicado pela linha sólida. Como o preço da opção de com- 
pra sempre diminui à medida que o preço de exercício aumenta, o valor da opção 
vendida sempre é inferior ao valor da opção de comprada. Por consequência, um 
spread de alta, quando criado usando opções de compra, sempre exige um inves- 
timento inicial. 

Suponha que K, é o preço de exercício da opção de compra adquirida, K, é o 
preço de exercício da opção de compra vendida e Sy é o preço da ação na data de 
expiração das opções. A Tabela 12.1 mostra o resultado total que será realizado por 
um spread de alta em diferentes circunstâncias. Se a ação se valoriza e fica acima do 
preço de exercício mais alto, o resultado é a diferença entre os dois preços de exer- 
cício, ou seja, K, — K,. Se o preço da ação na data de expiração fica entre os dois 
preços de exercício, o resultado é Sr — Kı. Se o preço da ação na data de expiração 
fica abaixo do preço de exercício mais baixo, o resultado é zero. O lucro na Figura 
12.2 é calculado subtraindo o investimento inicial do resultado. 

Uma estratégia de spread de alta limita o ganho potencial do investidor assim 
como sua perda potencial. A estratégia pode ser descrita da seguinte forma: o inves- 
tidor tem uma opção de compra com preço de exercício igual a K, e escolheu abrir 
mão de parte do potencial positivo vendendo uma opção de compra com preço de 
exercício K (K) > K,). Em troca de abrir mão do potencial positivo, o investidor 
obtém o preço da opção com preço de exercício K,. Podemos distinguir três tipos de 
spreads de alta: 


TABELA 12.1 Resultado de um spread de alta criado usando opções de compra 


Amplitude do Resultado de opção Resultado de opção Resultado 
preço da ação de compra comprada de compra vendida total 
Srs K; 0 0 0 
KSS4SK, Sr— Kı 0 Sr— Kı 


Sr=K, Sr— Kı —(Sp— K?) K- Kı 
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1. Ambas as opções de compra estão inicialmente fora do dinheiro. 


2. Uma opção de compra está inicialmente dentro do dinheiro, a outra opção de 
compra está inicialmente fora do dinheiro. 


3. Ambas as opções de compra estão inicialmente dentro do dinheiro. 


Os spreads de alta mais agressivos são os do tipo 1. Eles custam pouco para criar e 
têm uma probabilidade pequena de gerar um resultado relativamente alto (= K, — 
K1). À medida que passamos do tipo 1 para o tipo 2 e do 2 para o 3, os spreads se 
tornam mais conservadores. 


EH Exemplo 12.2 


Um investidor compra uma opção de compra europeia de 3 meses por $3 com preço de 
exercício de $30 e vende por $1 uma opção de compra europeia de 3 meses com preço 
de exercício de $35. O resultado dessa estratégia de spread de alta é $5 se o preço da 
ação ficar acima de $35 e zero se ficar abaixo de $30. Se o preço da ação ficar entre $30 
e $35, o resultado é a quantia pela qual o preço da ação excede $30. O custo da estraté- 
gia é $3 — $1 = $2. Assim, o lucro é: 


Amplitude do preço da ação Lucro 
Sr = 30 -2 
30 < Sr < 35 Sr — 32 
Sr=35 3 


Os spreads de alta também podem ser criados pela compra de uma opção de venda 
europeia com preço de exercício baixo e a venda de uma opção de venda europeia 
com um preço de exercício alto, como ilustrado na Figura 12.3. Ao contrário dos 
spreads de alta criados com opções de compra, aqueles criados com opções de venda 
envolvem um fluxo de caixa adiantado positivo para o investidor (ignorando os re- 
querimentos de margem) e um resultado negativo ou zero. 


À Lucro 


Opção de venda vendida, exercício K, 


FIGURA 12.3 Lucro de spread de alta criado usando opções de venda. 
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Opção de venda vendida, exercício K, 


Sr 


FIGURA 12.4 Lucro de spread de baixa criado usando opções de venda. 


Spreads de baixa 


Um investidor que estrutura um spread de alta espera que o preço da ação au- 
mente. Um investidor que estrutura um spread de baixa (bear spread), por outro 
lado, espera que o preço da ação diminua. Os spreads de baixa podem ser criados 
pela compra de uma opção de venda com um preço de exercício e a venda de 
uma opção de venda com outro preço de exercício. O preço de exercício da opção 
adquirida é maior do que o preço de exercício da opção vendida. (Isso está em 
contraste com o spread de alta, no qual o preço de exercício da opção adquirida é 
sempre inferior ao preço de exercício da opção vendida.) Na Figura 12.4, o lucro 
do spread é representado pela linha sólida. Um spread de baixa criado com opções 
de venda envolve um gasto de caixa inicial, pois o preço da opção de venda ven- 
dida é sempre menor do que o preço da opção de venda comprada. Basicamente, 
o investidor compra uma opção de venda com determinado preço de exercício e 
escolhe abrir mão de parte do lucro potencial vendendo uma opção de venda com 
um preço de exercício inferior. Em troca do lucro perdido, o investidor obtém o 
preço da opção vendida. 

Pressuponha que os preços de exercício são K, e K), com K, < K,. A Tabela 
12.2 mostra qual resultado que será realizado de um spread de baixa sob diferen- 
tes circunstâncias. Se o preço da ação é maior do que K,, o resultado é zero. Se o 
preço da ação é inferior a K,, o resultado é K, — K,. Se o preço da ação fica entre 
K; e K,, o resultado é K, — Sz. O lucro é calculado subtraindo o custo inicial do 
resultado. 


TABELA 12.2 Resultado de um spread de baixa criado usando opções de venda 


Amplitude do Resultado da opção Resultado da opção 


preço da ação de venda comprada de venda vendida Resultado total 
Srs K, K — Sr —(K — Sr) K,- K; 
Kı < Sr< K, K> — Sr 0 K — Sr 


Sr = K3 0 0 0 
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EH Exemplo 12.3 


Um investidor compra uma opção de venda europeia de 3 meses por $3 com preço de 
exercício de $35 e vende por $1 uma opção de venda europeia de 3 meses com preço 
de exercício de $30. O resultado dessa estratégia de spread de baixa é zero se o preço 
da ação ficar acima de $35 e $5 se ficar abaixo de $30. Se o preço da ação fica entre 
$30 e $35, o resultado é 35 — Sr. As opções custam $3 — $1 = $2 em caixa. Assim, 


o lucro é: 
Amplitude do preço da ação Lucro 
Sr <30 +3 
30 < Sr < 35 33 — Sr 
Sr = 35 -2 


Assim como os spreads de alta, os spreads de baixa limitam o potencial de lucro e o 
de prejuízo. Os spreads de baixa podem ser criados usando opções de compra em vez 
das de venda. O investidor compra uma opção de compra com alto preço de exercício 
e vende uma opção de compra com baixo preço de exercício, como ilustrado na Fi- 
gura 12.5. Os spreads de baixa criados com opções de compra envolvem um influxo 
de caixa inicial (ignorando os requerimentos de margem). 


Box spreads 


O box spread é uma combinação de um spread de alta com opções de compra com 
preços de exercício de K, e K, e um spread de baixa com opções de venda com os 
mesmos dois preços de exercício. Como mostrado na Tabela 12.3, o resultado de 
um box spread é sempre K, — K,. O valor de um box spread é, portanto, sempre o 
valor presente desse resultado ou (K, — Ke”. Se o valor for diferente, há uma 
oportunidade de arbitragem. Se o preço de mercado do box spread for baixo demais, 
adquirir o box é lucrativo. Isso envolve comprar uma opção de compra com preço 
de exercício K,, comprar uma opção de venda com preço de exercício K,, vender 
uma opção de compra com preço de exercício K, e vender uma opção de venda com 
preço de exercício K,. Se o preço de mercado do box spread for alto demais, será 


FIGURA 12.5 Lucro de spread de baixa criado usando opções de compra. 
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TABELA 12.3 Resultado de um box spread 


Amplitude do Resultado de spread de Resultado de spread de Resultado 


preço da ação alta com opções de compra baixa com opções de venda total 
4 <K, 0 K,- K, K-K; 
Kı <Sr< K, Sr- Ki K — Sr K-K; 
Sr=K K-K; 0 K-K, 


lucrativo vender o box. Isso envolve comprar uma opção de compra com preço de 
exercício K,, comprar uma opção de venda com preço de exercício K,, vender uma 
opção de compra com preço de exercício K, e vender uma opção de venda com preço 
de exercício K3. 

É importante entender que uma arbitragem de box spread somente funciona 
com opções europeias. Muitas das opções negociadas nas bolsas são americanas. 
Como mostrado na História de Negócios 12.1, traders inexperientes que tratam as 
opções americanas como se fossem europeias correm o risco de perder dinheiro. 


Spreads borboleta 


Um spread borboleta envolve posições em opções com três preços de exercício dife- 
rentes. Ele pode ser criado com a compra de uma opção de compra europeia com um 
preço de exercício relativamente baixo K,, a compra de uma opção de compra com 
um preço de exercício relativamente alto K} e a venda de duas opções de compra 
europeias com um preço de exercício K, intermediário entre K, e K3. Em geral, K, 
é próximo ao preço atual da ação. O padrão dos lucros gerados com essa estratégia 
aparece na Figura 12.6. Um spread borboleta leva a um lucro se o preço da ação per- 
manece próximo de K,, mas dá origem a um pequeno prejuízo se há um movimento 
de preços significativo em qualquer direção. Assim, ele representa uma estratégia 
apropriada para o investidor que acredita que movimentos significativos no preço da 
ação são improváveis. A estratégia exige um pequeno investimento inicial. A Tabela 
12.4 mostra o resultado de um spread borboleta. 


Duas opções de compra vendidas, 
exercício K, ~ e Ed 


Opção de compra comprada, exercício K; 


FIGURA 12.6 Lucro de spread borboleta usando opções de compra. 
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História de Negócios 12.1 Perdendo dinheiro com box spreads 


Suponha que uma ação tem preço de $50 e volatilidade de 30%. Não se espera dividendos 
e a taxa de juros livre de risco é igual a 8%. Um trader lhe oferece a chance de vender na 
CBOE um box spread de dois meses no qual os preços de exercício são $55 e $60 por 
$5,10. Você deveria aceitar a oferta ou não? 

A negociação parece mesmo muita atraente. Nesse caso, K, = 55, K) = 60 e o 
resultado com certeza será igual a $5 em 2 meses. Vendendo o box spread por $5,10 e 
investindo os fundos por 2 meses, você teria mais do que o suficiente para atender o re- 
sultado de $5 em 2 meses. O valor teórico do box spread hoje é 5 X g BAAN = dA 93, 

Infelizmente, esbarramos em um obstáculo. As opções sobre ações da CBOE são 
americanas e o resultado de $5 do box spread é calculado com base na premissa de que as 
opções que o compõem são europeias. Os preços de opções para esse exemplo (calcula- 
dos usando o DerivaGem) são mostrados na tabela abaixo. Um spread de alta com opções 
de compra no qual os preços de exercício são $55 e $60 custa 0,96 — 0,26 = $0,70. (O 
valor é o mesmo para opções europeias e americanas, pois, como vimos no Capítulo 
11, o preço de uma opção de compra europeia é o mesmo que o preço de uma opção de 
compra americana quando não há dividendos.) Um spread de baixa com opções de venda 
com o mesmo preço de exercício custa 9,46 — 5,23 = $4,23 se as opções são europeias e 
10,00 — 5,44 = $4,56 se são americanas. O valor combinado dos dois spreads, se criados 
usando opções europeias, é 0,70 + 4,23 = $4,93. Esse é o preço teórico do box spread 
calculado acima. O valor combinado de comprar ambos os spreads se forem americanos 
é 0,70 + 4,56 = $5,26. Vender um box spread criado com opções americanas por $5,10 
não seria uma boa negociação. Você perceberia isso quase imediatamente, pois ela envol- 
ve vender uma opção de venda com preço de exercício de $60 que seria exercida quase 
imediatamente após ser vendida! 


Preço de Preço da opção Preço da opção 
Tipo de opção exercício europeia americana 
Opção de compra 60 0,26 0,26 
Opção de compra 55 0,96 0,96 
Opção de venda 60 9,46 10,00 
Opção de venda 55 5,23 5,44 


TABELA 12.4 Resultado de um spread borboleta 


Resultado da Resultado da Resultado 
primeira opção segunda opção das opções 
Amplitude do de compra de compra de compra Resultado 
preço da ação comprada comprada vendidas total* 
Sr<K, 0 0 0 0 
Kı <SrSsK, Sr- Ki 0 0 Sr — Ki 
K < Sr < K, Sr— Ki 0 —2(Sr — Ko) K; — Sr 
Sr >= K3 Sr— Ki Sr— K3 —USp— K5) 0 


* Esses resultados são calculados utilizando a relação K, = 0,5(K, + K3). 
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Suponha que uma determinada ação atualmente vale $61. Considere um in- 
vestidor que acredita que uma movimentação de preço significativa nos próximos 
6 meses é improvável. Suponha que os preços de mercado das opções de compra 
europeias de 6 meses são: 


Preço de exercício ($) Preço da opção de compra ($) 
55 10 
60 7 
65 


O investidor poderia criar um spread borboleta comprando uma opção de compra 
com preço de exercício de $55, comprando uma opção de compra com preço de 
exercício de $65 e vendendo duas opções de compra com preço de exercício de $60. 
Custa $10 + $5 — (2 X $7) = $1 criar o spread. Se o preço da ação em 6 meses é 
maior do que $65 ou menor do que $55, o resultado total é zero e o investidor incorre 
uma perda líquida de $1. Se o preço da ação fica entre $56 e $64, ele obtém lucro. O 
lucro máximo, $4, ocorre quando o preço da ação em 6 meses é de $60. 

Os spreads borboleta podem ser criados usando opções de venda. O investidor 
compra duas opções de venda europeias, uma com preço de exercício baixo e outra 
com preço de exercício alto, e vende duas opções de venda europeias com um preço 
de exercício intermediário, como ilustrado na Figura 12.7. O spread borboleta no 
exemplo considerado anteriormente poderia ser criado pela compra de uma opção 
europeia com preço de exercício de $55, outra com preço de exercício de $65 e a 
venda de duas opções de venda com preço de exercício de $60. O uso de opções de 
venda produz exatamente o mesmo spread que o uso de opções de compra. A parida- 
de put-call pode ser utilizada para demonstrar que o investimento inicial é o mesmo 
em ambos os casos. 

Um spread borboleta pode ser vendido ou vendido a descoberto com a estra- 
tégia invertida a seguir. As opções são vendidas com preços de exercício de K, e K3, 
e duas opções com o preço de exercício médio de K, são adquiridas. Essa estratégia 
produz um lucro modesto caso haja um movimento significativo no preço da ação. 


À Lucro = : P 
Duas opções de venda vendidas, exercício K, 


1 Opção de venda comprada, exercício K3 


FIGURA 12.7 Lucro de spread borboleta usando opções de venda. 
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Spreads calendário 


Até aqui, pressupomos que todas as opções usadas para criar um spread expiram ao 
mesmo tempo. Agora passamos para os spreads calendário, nos quais as opções têm 
o mesmo preço de exercício, mas datas de expiração diferentes. 

Um spread calendário pode ser criado pela venda de uma opção de compra 
europeia com determinado preço de exercício e a aquisição de uma opção de com- 
pra europeia com maturidade maior e o mesmo preço de exercício. Quanto maior a 
maturidade de uma opção, mais cara ela costuma ser. Um spread calendário, assim, 
normalmente precisa de um investimento inicial. Os diagramas de lucro para spreads 
calendário em geral são produzidos de modo que mostrem o lucro quando a opção 
de maturidade mais curta expira, com base no pressuposto de que a opção de matu- 
ridade maior será encerrada na mesma data. A Figura 12.8 mostra o padrão de lucro 
para um spread calendário produzido a partir de opções de compra. O padrão é seme- 
lhante ao lucro de um spread borboleta, mostrado na Figura 12.6. O investidor obtém 
um lucro se o preço da ação quando expira a opção de maturidade mais curta está 
próximo ao preço de exercício desta. Contudo, ele incorre uma perda quando o preço 
da ação está significativamente acima ou abaixo desse preço de exercício. 

Para entender o padrão de lucro de um spread calendário, primeiro considere o 
que acontece se o preço da ação é muito baixo quando a opção com maturidade mais 
curta expira. A opção de maturidade mais curta não vale nada e o valor da opção de 
maturidade maior é próximo de zero. Assim, o investidor incorre uma perda que é 
próxima do custo inicial de estruturar o spread. A seguir, considere o que acontece 
se o preço da ação, Sy, é bastante alto quando a opção de maturidade mais curta 
expira. A opção de maturidade mais curta custa ao investidor Sr — K, enquanto a 
opção de maturidade maior vale cerca de Sy — K, onde K é o preço de exercício das 
opções. Mais uma vez, o investidor sofre uma perda líquida próxima ao custo inicial 
de estruturar o spread. Se Sy é próximo de K, a opção de maturidade mais curta custa 
ao investidor uma quantia pequena ou absolutamente nada. Contudo, a opção de 
maturidade maior ainda é bastante valiosa. Nesse caso, o investidor obtém um lucro 
líquido significativo. 


À Lucro 


Opção de compra vendida, maturidade T, > 
Ed 


FIGURA 12.8 Lucro de spread calendário criado usando duas opções de compra, calculado 
no momento em que a opção de compra de maturidade mais curta expira. 
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À Lucro A 


x 
N E A : 
‘N Opção de venda vendida, maturidade T, 
PEE T DCD = 
s / 
‘So Sr 
A 
ZONT a 
1 = a 
/ Ksa 
, Sia 
Pá DSi 
a Opção de venda comprada, maturidade T, 


FIGURA 12.9 Lucro de spread calendário criado usando duas opções de venda, calculado 
no momento em que a opção de venda de maturidade mais curta expira. 


Em um spread calendário neutro, um preço de exercício próximo ao preço da 
ação atual é escolhido. Um spread calendário altista envolve um preço de exercício 
mais elevado, enquanto um spread calendário baixista envolve um preço de exercí- 
cio mais baixo. 

Os spreads calendário podem ser criados com opções de venda e não apenas 
com as de compra. O investidor compra uma opção de venda de maturidade maior e 
vende uma opção de venda com maturidade mais curta. Como mostrado na Figura 
12.9, o padrão de lucro é semelhante àquele obtido usando opções de compra. 

Um spread calendário invertido é o oposto daquele mostrado nas Figuras 12.8 
e 12.9. O investidor compra uma opção de maturidade mais curta e vende uma de 
maturidade mais longa. Um pequeno lucro ocorre se o preço da ação na expiração da 
opção de maturidade mais curta fica bastante acima ou bastante abaixo do preço da 
opção de maturidade mais curta. Contudo, se o preço fica próximo ao de exercício, 
o resultado é um prejuízo. 


Spreads diagonais 


Os spreads de alta, baixa e calendário podem ser criados usando uma posição com- 
prada em uma opção de compra e uma opção vendida em outra. No caso dos spreads 
de alta e de baixa, as opções de compra têm preços de exercício diferentes e a mesma 
data de expiração. No caso dos spreads calendário, as opções de compra têm o mes- 
mo preço de exercício e datas de expiração diferentes. 

Em um spread diagonal, a data de expiração e o preço de exercício das opções 
de compra são diferentes, o que aumenta a gama de padrões de lucro possíveis. 


12.4 COMBINAÇÕES 


Uma combinação é uma estratégia de negociação de opções que envolve assumir 
uma posição em opções de compra e de venda sobre a mesma ação. Nesta seção, 
vamos considerar os straddles, strips, straps e strangles. 
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Straddle 


Uma combinação popular é um straddle, que envolve comprar uma opção de compra 
europeia e uma de venda com os mesmos preço de exercício e data de expiração. O 
padrão de lucro é aquele mostrado na Figura 12.10. O preço de exercício é denotado 
por K. Se o preço da ação é próximo ao preço de exercício na expiração das opções, o 
straddle leva a uma perda. Contudo, se há um movimento suficientemente grande em 
qualquer direção, o resultado é um lucro significativo. O resultado de um straddle 
está calculado na Tabela 12.5. 

Um straddle é apropriado quando o investidor espera um grande movimento no 
preço da ação, mas não sabe em qual direção ele ocorrerá. Considere um investidor 
que acredita que o preço de uma determinada ação, atualmente avaliada em $69 pelo 
mercado, se moverá significativamente nos próximos 3 meses. O investidor poderia 
criar um straddle comprando uma opção de venda e uma de compra com preço de 
exercício de $70 e data de expiração em 3 meses. Suponha que a opção de compra 
custa $4 e a de venda custa $3. Se o preço da ação permanece em $69, é fácil ver que 
a estratégia custa $6 para o investidor. (É necessário um investimento inicial de $7, 
a opção de compra expira sem valor e a opção de venda expira com valor de $1.) Se 
o preço da ação aumenta para $70, a perda sofrida é de $7. (Esse é o pior resultado 
possível.) Contudo, se o preço da ação salta para $90, o investidor tem lucro de $13; 
se ela cai para $55, o lucro é de $8; e assim por diante. Como discutido na História 
de Negócios 12.2, o investidor deve considerar com muito cuidado se o salto espera- 
do já não esta refletido nos preços das opções antes de estruturar um straddle. 

O straddle na Figura 12.10 também é chamado de bottom straddle ou straddle 
de compra. Um top straddle ou straddle de venda é a posição contrária. Ela é cria- 
da pela venda de uma opção de compra e uma de venda com os mesmos preços de 
exercício e datas de expiração. É uma estratégia altamente arriscada. Se o preço da 


À Lucro 


Opção de compra comprada, 
exercício K 


Opção de compra vendida, 
exercício K 


FIGURA 12.10 Lucro de um straddle. 


TABELA 12.5 Resultado de um straddle 


Amplitude do Resultado da Resultado da 
preço da ação opção de compra opção de venda Resultado total 
Sr <K 0 K- Sr K- Sr 


Sr> K Sr— K 0 Sr— K 
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História de Negócios 12.2 Como ganhar dinheiro 
negociando straddles 


Suponha que se espera um grande movimento no preço das ações de uma empresa. Ela 
pode ser alvo de uma tentativa de aquisição ou então o resultado de um grande processo 
Judicial envolvendo a empresa está prestes a ser anunciado. Você deveria ou não negociar 
um straddle? 

Nesse caso, um straddle parece uma estratégia de negociação natural. Contudo, 
se sua perspectiva sobre a situação da empresa está alinhada às dos outros participantes 
do mercado, essa visão se refletirá nos preços das opções. As opções sobre a ação serão 
significativamente mais caras do que aquelas sobre uma ação semelhante para a qual não 
se espera um salto. O padrão de lucro em formato de V do straddle na Figura 12.10 se 
moverá para baixo, de modo que um movimento maior no preço da ação será necessário 
para que você obtenha lucro. 

Para que o straddle seja uma estratégia efetiva, é preciso acreditar que um grande 
movimento no preço da ação é provável e também que essa crença seja diferente da opi- 
nião da maioria dos outros investidores. Os preços de mercado incorporam as crenças dos 
participantes do mercado. Para ganhar dinheiro com qualquer estratégia de investimento, 
é preciso adotar uma perspectiva diferente daquela que predomina no mercado... e é pre- 
ciso estar certo! 


ação na data de expiração for próximo ao preço de exercício, o resultado é um lucro. 
Contudo, não há limites para a perda resultante de uma movimentação maior. 


Strips e straps 


Um strip é composto de uma posição comprada em uma opção de compra europeia 
e duas opções de venda europeias com o mesmo preço de exercício e mesma data de 
expiração. Um strap é composto de uma posição comprada em duas opções de compra 
europeias e uma opção de venda europeia com o mesmo preço de exercício e a mesma 
data de expiração. Os padrões de lucros dos strips e straps aparecem na Figura 12.11. 
Em um strip, o investidor está apostando que haverá uma movimentação forte no preço 
da ação e considera uma redução no preço da ação mais provável do que um aumento. 
Em um strap, o investidor também aposta que haverá um movimento forte, mas nesse 
caso o aumento no preço da ação é considerado mais provável do que uma redução. 


Strangles 


Em um strangle, também chamado de combinação vertical de baixa, o investidor 
compra uma opção de venda europeia e uma opção de compra europeia com a mes- 
ma data de expiração e preços de exercício diferentes. A Figura 12.12 mostra o pa- 
drão de lucro. O preço de exercício da opção de compra, K,, é maior do que o preço 
de exercício da opção de venda, K,. A função de resultado para um strangle está 
calculada na Tabela 12.6. 

Um strangle é uma estratégia semelhante a um straddle. O investidor está 
apostando que haverá um movimento forte no preço, mas não tem certeza se será um 
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À Lucro À Lucro 
| > f > 
K ST K ST 
Strip (uma opção de compra + Strap (duas opções de compra + 
duas opções de venda) uma opção de venda) 
FIGURA 12.11 Lucro de um strip e um strap. 
TABELA 12.6 Resultado de um strangle 
Amplitude do Resultado da Resultado da 
preço da ação opção de compra opção de venda Resultado total 
Sr<K; 0 Kı — Sr Kı — Sr 
Kı < Sr< K3 0 0 0 
Sk Sr- K, 0 Sr- K 


aumento ou uma redução. Comparando as Figuras 12.12 e 12.10, vemos que o preço 
da ação precisa se mover mais em um strangle do que em um straddle para que o 
investidor obtenha lucro. Contudo, o risco negativo caso o preço acabe em um valor 
central é menor com um strangle. 

O padrão de lucros obtido com um strangle depende da proximidade dos pre- 
ços de exercício. Quanto mais distantes eles forem, menor o risco negativo e mais o 
preço precisa se mover para que seja realizado um lucro. 

A venda de um strangle também é chamada de combinação vertical de alta. 
Ela pode ser apropriada para um investidor que acredita que um grande movimento 
no preço da ação é improvável. Contudo, assim como na venda de um straddle, ela 
representa uma estratégia arriscada e que envolve um potencial de perda ilimitado 
para o investidor. 


12.5 OUTROS RESULTADOS 


Este capítulo demonstrou algumas das maneiras pelas quais podemos usar opções 
para produzir uma relação interessante entre o lucro e o preço da ação. Se opções 
europeias com expiração no tempo T estivessem disponíveis para todos os preços de 
exercício possíveis, na teoria, seria possível obter qualquer função de resultado no 
tempo T. A ilustração mais fácil disso envolve os spreads borboleta. Lembre-se de 
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À Lucro 


> 
Sr 
Opção de compra N CO Opção de venda 
comprada, 


comprada, 


exercício K3 exercício K, 


FIGURA 12.12 Lucro de um strangle. 


Resultado 


K K K Sr 


FIGURA 12.13 “Resultado de pico” de um spread borboleta que pode ser usado como 
pedra fundamental para criar outros resultados. 


que um spread borboleta é criado pela compra de opções com preços de exercício 
K, e K; e a venda de duas opções com o preço de exercício K,, onde K, < K, < K3 
e K; — K = K, — K,. A Figura 12.13 mostra o resultado de um spread borboleta. O 
padrão pode ser descrito como um pico. À medida que K; e K; se aproximam, o pico 
diminui. Pela combinação inteligente de um grande número de picos muito pequenos, 
é possível aproximar qualquer função de resultado com toda a precisão desejada. 


RESUMO 


As notas com principal protegido podem ser criadas a partir de um bônus de cupom 
zero e uma opção de compra europeia. Elas são atraentes para alguns investidores 
porque o emissor do produto garante que o comprador receberá seu principal de vol- 
ta independentemente do desempenho do ativo subjacente à opção. 

Diversas estratégias de negociação comuns envolvem uma única opção e a 
ação subjacente. Por exemplo, lançar uma opção coberta envolve comprar a ação e 
vender uma opção de compra sobre a ação; um protective put envolve comprar uma 
opção de venda e comprar a ação. O primeiro é semelhante a vender uma opção de 
venda, o segundo é semelhante a comprar uma opção de compra. 

Os spreads envolvem assumir uma posição em duas ou mais opções de compra 
ou em duas ou mais opções de venda. Um spread de alta pode ser criado com a com- 
pra de uma opção de compra (venda) com baixo preço de exercício e a venda de uma 
opção de compra (venda) com alto preço de exercício. Um spread de baixa pode ser 
criado com a compra de uma opção de venda (compra) com alto preço de exercício e 
a venda de uma opção de venda (compra) com baixo preço de exercício. Um spread 


Capítulo 12 = Estratégia de negociação envolvendo opções 289 


borboleta envolve comprar opções de compra (venda) com baixo e alto preços de 
exercício e a venda de duas opções de compra (venda) com algum preço de exercício 
intermediário. Um spread calendário envolve vender uma opção de compra (venda) 
com pouco tempo até a expiração e a compra de uma opção de compra (venda) com 
mais tempo até a expiração. Um spread diagonal envolve uma posição comprada em 
uma opção e uma posição vendida em outra opção tais que o preço de exercício e a 
data de expiração sejam diferentes. 

As combinações envolvem assumir uma posição em opções de compra e de 
venda sobre a mesma ação. Uma combinação straddle envolve assumir uma posição 
comprada em uma opção de compra e uma posição comprada em uma opção de ven- 
da com o mesmo preço de exercício e data de expiração. Um strip consiste em uma 
posição comprada em uma opção de compra e duas opções de venda com o mesmo 
preço de exercício e data de expiração. Um strap consiste em uma posição comprada 
duas opções de compra e uma de venda com o mesmo preço de exercício e data de 
expiração. Um strangle consiste em uma posição comprada em uma opção de com- 
pra e uma de venda com preços de exercício diferentes e a mesma data de expiração. 
Há muitas outras maneiras de usar opções para produzir resultados interessantes. 
Não surpreende que a negociação de opções está se tornando cada vez mais popular 
e continua a fascinar os investidores. 
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Questões e problemas 
12.1 O que significa um protective put? Qual posição em opções de compra é equivalente a 
um protective put? 
12.2 Explique duas maneiras de criar um spread de baixa. 
12.3 Quando é apropriado que um investidor adquira um spread borboleta? 


12.4 As opções de compra sobre uma ação estão disponíveis com preços de exercício de 
$15, $17,5 e $20, e datas de expiração em 3 meses. Seus preços são $4, $2 e $0,5, 
respectivamente. Explique como as opções podem ser utilizadas para criar um spread 
borboleta. Construa uma tabela mostrando como o lucro varia com o preço da ação 
para o spread borboleta. 


12.5 Qual estratégia de negociação cria um spread calendário invertido? 


12.6 Qual é a diferença entre um strangle e um straddle? 
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12.7 


12.8 


12.9 
12.10 


1211 


12.12 


12.13 


12.14 


12.15 


12.16 


12.17 


12.18 


Uma opção de compra com preço de exercício de $50 custa $2. Uma opção de venda 
com preço de exercício de $45 custa $3. Explique como um strangle pode ser criado a 
partir dessas duas opções. Qual é o padrão de lucro do strangle? 


Use a paridade put-call para relacionar o investimento inicial para um spread de alta 
criado usando opções de compra com o investimento inicial para um spread de alta 
criado usando opções de venda. 


Explique como um spread de baixa agressivo pode ser criado usando opções de venda. 


Suponha que as opções de venda sobre uma ação com preços de exercício de $30 e 
$35 custam $4 e $7, respectivamente. Como as opções podem ser utilizadas para criar 
(a) um spread de alta e (b) um spread de baixa? Construa uma tabela que mostre o 
lucro e o resultado de ambos os spreads. 


Use a paridade put-call para mostrar que o custo de um spread borboleta criado a par- 
tir de opções de venda europeias é idêntico ao de um spread borboleta criado a partir 
de opções de compra europeias. 


Uma opção de compra com preço de exercício de $60 custa $6. Uma opção de venda com 
o mesmo preço de exercício e data de expiração custa $4. Construa uma tabela mostran- 
do o lucro do straddle. Para qual faixa de preços o straddle levaria a um prejuízo? 


Construa uma tabela mostrando o resultado de um spread de alta quando são utilizadas 
opções de venda com preços de exercício K, e K}, com K, > K,. 


Um investidor acredita que haverá um grande salto no preço de uma ação, mas não 
tem certeza sobre a direção. Identifique seis estratégias diferentes que o investidor 
pode seguir e explique as diferenças entre elas. 


Como um contrato a termo sobre uma ação com um preço de entrega e uma data de 
entrega determinados pode ser criado a partir de opções. 


“Um box spread é composto de quatro opções. Duas podem ser combinadas para criar 
uma posição a termo comprada e duas podem ser combinadas para criar uma posição 
a termo vendida” Explique essa afirmação. 


Qual é o resultado se o preço de exercício da opção de venda é maior do que o preço 
de exercício da opção de compra em um strangle? 


Um índice oferece um rendimento em dividendos de 1% e tem volatilidade de 20%. 
A taxa de juros livre de risco é 4%. Quanto tempo uma nota com principal protegida, 
criada como no Exemplo 12.1, precisa durar para que seja lucrativa para o banco que 
a emite? 


Questões adicionais 


12.20 


Um trader cria um spread de baixa vendendo uma opção de venda de 6 meses com um 
preço de exercício de $25 por $2,15 e comprando uma opção de venda de 6 meses com 
preço de exercício de $29 por $4,75. Qual é o investimento inicial? Qual é o resultado 
total (excluindo o investimento inicial) quando o preço da ação em 6 meses é (a) $23, 
(b) $28 e (c) $33? 
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12.21 


12.22 


12.23 


12.24 


12.25 


12.26 


Um trader vende um strangle com a venda de uma opção de compra europeia de 6 me- 
ses com preço de exercício de $50 por $3 e a venda de uma opção de venda europeia 
de 6 meses com preço de exercício de $40 por $4. Para qual faixa de preços do ativo 
subjacente em 6 meses o trader obtém um lucro? 


Três opções de venda sobre uma ação têm a mesma data de expiração e preços de exer- 
cício de $55, $60 e $65. Os preços de mercado são $3, $5 e $8, respectivamente. Ex- 
plique como seria possível criar um spread borboleta. Construa uma tabela mostrando 
o lucro da estratégia. Para qual faixa de preços de ações o spread borboleta levaria a 
uma perda? 

Um spread diagonal é criado pela compra de uma opção de compra com preço de 
exercício K, e data de exercício T, e a venda de uma opção de compra com preço de 
exercício K, e data de exercício T,, onde T) > T,. Desenhe um diagrama mostrando o 
lucro no tempo T, quando (a) K, > K; e (b) K < Kı. 


Desenhe um diagrama mostrando a variação do lucro e o prejuízo de um investidor 
com o preço de ação final para um portfólio composto de: 

(a) Uma ação e uma posição vendida em uma opção de compra. 

(b) Duas ações e uma posição vendida em uma opção de compra. 

(c) Uma ação e uma posição vendida em duas opções de compra. 

(d) Uma ação e uma posição vendida em quatro opções de compra. 


Em todos os casos, pressuponha que a opção de compra tem preço de exercício igual 
ao preço da ação atual. 


Suponha que o preço de uma ação que não paga dividendos é $32, sua volatilidade é 
30% e a taxa de juros livre de risco para todas as maturidades é 5% ao ano. Calcule o 
custo de estruturar as seguintes posições: 

(a) Um spread de alta usando opções de compra europeias com preços de exercício 
de $25 e $30 e maturidade de 6 meses. 
(b) Um spread de baixa usando opções de venda europeias com preços de exercício 
de $25 e $30 e maturidade de 6 meses. 
(c) Um spread borboleta usando opções de compra europeias com preços de exercí- 
cio de $25, $30 e $35 e maturidade de 1 ano. 
(d) Um spread borboleta usando opções de venda europeias com preços de exercício 
de $25, $30 e $35 e maturidade de 1 ano. 
Um straddle usando opções com preço de exercício de $30 e uma maturidade de 
6 meses. 
Um strangle usando opções com preços de exercício de $25 e $35 e uma maturi- 
dade de 6 meses. 


(e) 


® 


Em cada um dos casos, crie uma tabela mostrando a relação entre o lucro e o preço 
final da ação. Ignore o impacto do desconto. 


Qual posição de negociação é criada a partir de um strangle comprado e um straddle 
vendido quando ambos têm o mesmo tempo até a maturidade? Pressuponha que o 
preço de exercício no straddle é intermediário entre os dois preços de exercício do 
strangle. 
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12.27 


12.28 


Descreva a posição de negociação criada quando uma opção de compra é adquirida 
com preço de exercício K, e uma opção de venda é vendida com preço de exercício Kı 
quando ambas têm o mesmo tempo até a maturidade e K, > K4. O que acontece com 
a posição quando K, = K3? 

Um banco decide criar uma nota com principal protegido sobre uma ação que não 
paga dividendos oferecendo aos investidores um cupom de bônus zero mais um spread 
de alta criado usando opções de compra. A taxa de juros livre de risco é 4% e a vola- 
tilidade do preço da ação é 25%. A opção com baixo preço de exercício no spread de 
alta está no dinheiro. Qual é a razão máxima entre o preço de exercício alto e o baixo 
no spread de alta? 


CAPÍTULO 


13 


Árvores binomiais 


Us técnica muito útil e popular para o apreçamento de uma opção envolve 
construir uma árvore binomial, um diagrama representando os diferentes caminhos 
possíveis que poderiam ser seguidos pelo preço da ação durante a vida de uma op- 
ção. O pressuposto fundamental é que o preço da ação segue um caminho aleatório. 
Em cada passo no tempo, ela tem determinada probabilidade de subir por um certo 
valor percentual e determinada probabilidade de cair por um certo valor percentual. 
No limite, à medida que cada passo no tempo diminui, o modelo passa a ser igual ao 
modelo de Black-Scholes-Merton que discutiremos no Capítulo 15. Na verdade, no 
apêndice deste capítulo, mostramos que o preço de opção europeia dado pela árvore 
binomial converge com o preço de Black-Scholes—-Merton à medida que cada passo 
no tempo diminui. 

O material neste capítulo é importante por diversos motivos. Primeiro, ele ex- 
plica a natureza dos argumentos sem arbitragem usados para avaliar opções. Segun- 
do, ele explica o procedimento numérico de árvores binomiais bastante usado para 
avaliar opções americanas e outros derivativos. Terceiro, ele apresenta um princípio 
muito importante, conhecido como avaliação risk-neutral. 

A abordagem geral à construção de árvore neste capítulo é aquela usada em um 
artigo importante publicado por Cox, Ross e Rubinstein em 1979. Mais detalhes sobre 
os procedimentos numéricos que usam árvores binomiais serão dados no Capítulo 21. 


13.1 UM MODELO BINOMIAL DE UM PASSO E UM ARGUMENTO 
SEM ARBITRAGEM 


Em um primeiro momento, vamos considerar uma situação bastante simples. O pre- 
ço da ação atual é $20 e sabe-se que ao final de 3 meses será $22 ou $18. Estamos 
interessados em avaliar uma opção de compra europeia para comprar a ação por $21 
em 3 meses. Essa opção terá um de dois valores ao final de 3 meses. Se o preço da 
ação for $22, o valor da opção será $1; se o preço da ação for $18, o valor da opção 
será zero. A Figura 13.1 ilustra a situação. 
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Preço da ação = $22 
Preço da opção = $1 


Preço da ação = $20 


Preço da ação = $18 
Preço da opção = $0 


FIGURA 13.1 Movimentos nos preços de ações para o exemplo numérico na Seção 13.1. 


Acontece que um argumento relativamente simples pode ser utilizado para 
apreçar a opção nesse exemplo. O único pressuposto necessário é que não existam 
oportunidades de arbitragem. Estruturamos um portfólio da ação e da opção de tal 
modo que não haja incerteza sobre o valor do portfólio ao final de 3 meses. A se- 
guir, argumentamos que como o portfólio não tem risco, o retorno que gera deve ser 
igual à taxa de juros livre de risco. Isso nos permite descobrir o custo de estruturar 
o portfólio e, logo, o preço da opção. Como há dois valores mobiliários (a ação e a 
opção sobre a ação) e apenas dois resultados possíveis, sempre é possível estruturar 
um portfólio sem risco. 

Considere um portfólio composto de uma posição comprada em À ações da 
empresa e uma posição vendida em uma opção de compra (A é a letra maiúscula 
grega “delta”). Calculamos o valor de A que torna o portfólio livre de risco. Se o 
preço da ação sobe de $20 para $22, o valor das ações é 22A e o valor da opção é 
1, de modo que o valor total do portfólio é 22A — 1. Se o preço da ação cai de $20 
para $18, o valor das ações é 18A e o valor da opção é zero, então o valor total do 
portfólio é 184. O portfólio é livre de risco caso o valor de À seja escolhido de forma 
que o valor final do portfólio seja igual para ambas as alternativas. Isso significa que: 


22A — 1 = 184 
ou: 
A = 0,25 
Um portfólio sem risco é, assim: 


Comprado: 0,25 ação 
Vendido: 1 opção. 


Se o preço da ação sobe $22, o valor do portfólio é: 
22 X 0,25- 1= 4,5 
Se o preço da ação cai para $18, o valor do portfólio é: 
18 x 0,25 = 4,5 


Independentemente do preço da ação subir ou descer, o valor do portfólio sempre é 
4,5 ao final da vida da opção. 
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Na ausência de oportunidades de arbitragem, os portfólios sem risco devem 
obter a taxa de juros livre de risco. Suponha que, nesse caso, a taxa de juros livre de 
risco é de 12% ao ano. Logo, o valor do portfólio hoje deve ser o valor presente de 
4,5, ou: 


4,5e7®!2 X 312 = 4367 


Sabe-se que o valor do preço da ação hoje é $20. Suponha que o preço da ação é 
denotado por f. O valor do portfólio hoje é: 


20X0,25 -f=5-Ff 
Logo: 
5—f=4,367 


ou: 
f= 0,633 


Isso mostra que, na ausência de oportunidades de arbitragem, o valor atual da opção 
deve ser 0,633. Se o valor da opção fosse maior do que 0,633, o portfólio custaria 
menos de 4,367 para ser estruturado e obteria mais do que a taxa de juros livre de 
risco. Se o valor da opção fosse menos de 0,633, vender o portfólio a descoberto 
representaria uma maneira de tomar dinheiro emprestado a menos do que a taxa de 
juros livre de risco. 

Negociar 0,25 ação é, obviamente, impossível. Contudo, o argumento é o mes- 
mo se imaginarmos a venda de 400 opções e a compra de 100 ações. Em geral, é 
necessário comprar À ações para cada opção vendida para formar um portfólio sem 
risco. O parâmetro À (delta) é importante no hedge de opções. Ele será discutido 
posteriormente neste capítulo e também no Capítulo 19. 


Uma generalização 


Podemos generalizar o argumento sem arbitragem apresentado anteriormente consi- 
derando uma ação cujo preço é Sọ e uma opção sobre tal ação (ou qualquer derivativo 
dependente da ação) cujo preço atual é f. Vamos supor que a opção dura o tempo 
Te que durante a vida desta o preço da ação pode subir de Sy para um novo nível, 
Sou, onde u > 1, ou descer de Sọ para um novo nível, Sod, onde d < 1. O aumento 
percentual no preço da ação quando há um movimento positivo é u — 1; a redução 
percentual quando há um movimento negativo é 1 — d. Se o preço da ação sobe para 
Sou, supomos que o resultado da opção é f,; se o preço da ação cai para Sod, supomos 
que o resultado da opção é f4. A Figura 13.2 ilustra a situação. 

Assim como antes, imaginamos um portfólio composto de uma posição com- 
prada em À ações e uma posição vendida em uma opção. Calculamos o valor de A 
que torna o portfólio sem risco. Se há um movimento positivo no preço da ação, o 
valor do portfólio ao final da vida da opção é: 


Sou A = hu 
Se há um movimento descendente no preço da ação, o valor se torna: 


SoDA — fa 
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Sou 
Ji 
So 
Í 
Sod 
fa 


FIGURA 13.2 Preços de ações e opções em uma árvore de um passo geral. 


Os dois são iguais quando: 
Sou A — fu = SodA — fa 
ou: 


f Ur f d 
A= Gu Sid (13.1) 
Nesse caso, o portfólio é sem risco e, para que não haja oportunidades de arbitragem, 
ele deve obter a taxa de juros livre de risco. A equação (13.1) mostra que À é a razão 
entre a mudança no preço da opção e a mudança no preço da ação à medida que nos 
movemos entre os nós no tempo T. 
Se denotamos a taxa de juros livre de risco por r, o valor presente do portfólio é: 


(Sou = fu Je 
O custo de montar o portfólio é: 
SA — f 
Logo: 
SoA — f = (SquÃ — fy Je 7 
ou: 


f=SAd-ue')+fe” 


Da equação (13.1), substituindo o valor de A, obtemos: 


fu o fa -rT —rT 
s= (ida ue D+ he 


ou: 


Sd — de) + fique” — 1) 


f u—d 


ou: 


f=" ipfi + A- pfn (13.2) 


Capítulo 13 = Árvores binomiais 297 


onde: 


etd 
u—d 


p= (13.3) 
As equações (13.2) e (13.3) permitem que uma opção seja apreçada quando os mo- 
vimentos no preço da ação são dados por uma árvore binomial de um passo. O único 
pressuposto necessário para a equação é que não haja oportunidades de arbitragem 
no mercado. 

No exemplo numérico considerado anteriormente (ver Figura 13.1), u = 1,1, 
d = 0,9, r = 0,12, T = 0,25, fı = 1 e f4 = 0. Da equação (13.3), temos: 


LIL _ 09 


p= 706523 


e, da equação (13.2), temos: 
f= e ™? X 02500,6523 X 1 + 0,3477 X 0) = 0,633 


O resultado concorda com a resposta obtida anteriormente nesta seção. 


Irrelevância do retorno esperado da ação 


A fórmula de apreçamento de opções na equação (13.2) não envolve as probabili- 
dades de o preço das ações subir ou cair. Por exemplo, obtemos o mesmo preço de 
opção quando a probabilidade de um movimento positivo é 0,5 e quando é 0,9. O 
resultado é surpreendente e parece contraintuitivo. É natural pressupor que, à medida 
que a probabilidade de um movimento positivo no preço da ação aumenta, o valor de 
uma opção de compra sobre a ação aumenta e o valor de uma opção de venda sobre 
a ação diminui. Mas não é o caso. 

O principal motivo é que não avaliamos a opção em termos absolutos. Estamos 
calculando seu valor em termos do preço da ação subjacente. As probabilidades de 
movimentos positivos ou negativos futuros já estão incorporados no preço da ação: 
não precisamos levá-los em conta novamente quando avaliamos a opção em termos 
de preço da ação. 


13.2 AVALIAÇÃO RISK-NEUTRAL 


Agora podemos introduzir um princípio muito importante do apreçamento de deri- 
vativos, a avaliação risk-neutral. Ela afirma que, quando avaliamos um derivativo, 
podemos pressupor que os investidores são risk-neutral (ou seja, neutros em relação 
ao risco). Esse pressuposto significa que os investidores não aumentam o retorno es- 
perado que exigem de um investimento para compensar o risco maior. Um mundo no 
qual os investidores são risk-neutral é chamado de mundo risk-neutral. O mundo no 
qual vivemos, obviamente, não é um mundo risk-neutral. Quanto maiores os riscos 
assumidos pelos investidores, maiores os retornos esperados que exigem. Contudo, 
pressupor um mundo risk-neutral nos dá o preço de opção correto para o mundo em 
que vivemos, não apenas para um mundo risk-neutral. Quase que por milagre, essa 
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premissa resolve o problema de não sabermos praticamente nada sobre o nível de 
aversão ao risco dos compradores e vendedores de opções. 

A avaliação risk-neutral parecia um resultado surpreendente quando foi des- 
coberta. As opções são investimentos arriscados. As preferências de risco dos in- 
divíduos não deveriam afetar seu apreçamento? A resposta é que quando estamos 
apreçando uma opção em termos do preço da ação subjacente, as preferências de 
risco não são importantes. À medida que os investidores se tornam mais avessos a 
riscos, os preços das ações diminuem, mas as fórmulas que relacionam os preços de 
opções aos preços de ações permanecem as mesmas. 

Um mundo risk-neutral tem duas características que simplificam o apreçamen- 
to de derivativos: 


1. O retorno esperado sobre uma ação (ou qualquer outro investimento) é a taxa 
de juros livre de risco. 


2. A taxa de desconto usada para o resultado esperado sobre uma opção (ou qual- 
quer outro instrumento) é a taxa de juros livre de risco. 


Voltando à equação (13.2), o parâmetro p deve ser interpretado como a probabilidade 
de um movimento positivo em um mundo risk-neutral, de modo que 1 — p é a proba- 
bilidade de um movimento negativo nesse mundo. Pressupomos que u > e”, então 
0< p < 1. A expressão 


Pfa O — pa 


é o resultado futuro esperado da opção em mundo risk-neutral, e a equação (13.2) 
afirma que o valor da opção hoje é seu resultado futuro esperado em um mundo 
risk-neutral, descontado pela taxa de juros livre de risco. Essa é uma aplicação da 
avaliação risk-neutral. 

Para provar a validade de nossa interpretação de p, observamos que quando p é 
a probabilidade de um movimento positivo, o preço da ação esperado E(S7) no tempo 
Té dada por: 


E(Sy) = pSou + (1 — p)Sod 
ou: 
E(S7) = pSo (u — d) + Sod 
Inserindo o resultado da equação (13.3) no lugar de p, obtemos: 
Eis = Se” (13.4) 


Isso mostra que o preço da ação cresce, em média, à taxa de juros livre de risco 
quando p é a probabilidade de um movimento positivo. Em outras palavras, o preço 
da ação se comporta exatamente como seria esperado em um mundo risk-neutral 
quando p é a probabilidade de um movimento positivo. 

A avaliação risk-neutral é um resultado geral importantíssimo no apreçamento 
de derivativos. Ela afirma que quando pressupomos que o mundo é risk-neutral, 
obtemos o preço certo para um derivativo em todos os mundos e não apenas em 
um mundo risk-neutral. Mostramos que a avaliação risk-neutral é correta quando se 
pressupõe um modelo binomial simples para o modo como o preço da ação evolui. 
Podemos demonstrar que o resultado é válido independentemente dos pressupostos 
que adotamos sobre a evolução do preço da ação. 
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Para aplicar a avaliação risk-neutral ao apreçamento de um derivativo, primei- 
ro calculamos quais seriam as probabilidades de diferentes resultados se o mundo 
fosse risk-neutral. A seguir, calculamos o resultado esperado do derivativo e descon- 
tamos o resultado esperado pela taxa de juros livre de risco. 


Revisitando o exemplo binomial de um passo 


Agora voltamos ao exemplo na Figura 13.1 e ilustramos que a avaliação risk-neutral 
dá a mesma resposta que os argumentos sem arbitragem. Na Figura 13.1, o preço 
da ação atual é $20 e se moverá para $22 ou $18 ao final de 3 meses. A opção con- 
siderada é uma opção de compra europeia com preço de exercício de $21 e data de 
expiração em 3 meses. A taxa de juros livre de risco é 12% ao ano. 

Definimos p como a probabilidade de um movimento positivo no preço da ação 
em um mundo risk-neutral. Podemos calcular p da equação (13.3). Por outro lado, 
poderíamos argumentar que o retorno esperado sobre a ação em um mundo risk-neu- 
tral deve ser a taxa de juros livre de risco de 12%. Isso significa que p deve satisfazer: 


22p + 18(1 — p) = 20e®!? X 3/12 
ou: 


4p = 20e®!2 312 — 1g 


Ou seja, p deve ser 0,6523. 
Ao final de 3 meses, a opção de compra tem probabilidade de 0,6523 de valer 1 
e probabilidade de 0,3477 de valer zero. Seu valor esperado é, portanto: 


0,6523 X 1 + 0,3477 X O = 0,6523 


Em um mundo risk-neutral, esse resultado deve ser descontado pela taxa de juros 
livre de risco. O valor da opção hoje é, assim: 


0 6523e 012 x 3/12 


ou $0,633. E o mesmo valor obtido anteriormente, demonstrando que os argumentos 
sem arbitragem e a avaliação risk-neutral dão a mesma resposta. 


Mundo real versus mundo risk-neutral 


É preciso enfatizar que p é a probabilidade de um movimento positivo em um mundo 
risk-neutral. Em geral, esta não é a mesma que a probabilidade de um movimento po- 
sitivo no mundo real. Em nosso exemplo, p = 0,6523. Quando a probabilidade de um 
movimento positivo é 0,6523, o retorno esperado sobre a ação e sobre a opção é a taxa 
de juros livre de risco de 12%. Suponha que, no mundo real, o retorno esperado sobre 
a ação é 16% e p* é a probabilidade de um movimento positivo nesse mundo. Logo: 


22p* + 18(1 — p*) = 20e%!6 X 3/12 


de modo que p* = 0,7041. 
O resultado esperado da opção no mundo real é dado por: 


p*x1+(-p*)x0 
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ou 0,7041. Infelizmente, não é fácil conhecer a taxa de desconto correta a ser aplicada 
ao resultado esperado no mundo real. O retorno que o mercado exige sobre a ação é 
16%, e essa é a taxa de desconto que seria usada para os fluxos de caixa esperados de 
um investimento na ação. Uma posição em uma opção de compra é mais arriscada do 
que uma posição na ação. Por consequência, a taxa de desconto que será aplicada ao re- 
sultado de uma opção de compra é maior do que 16%, mas não sabemos o quanto maior 
ela deve ser." Usar a avaliação risk-neutral resolve esse problema, pois sabemos que 
em um mundo risk-neutral o retorno esperado sobre todos os ativos (e, logo, a taxa de 
desconto a ser usada para todos os resultados esperados) é a taxa de juros livre de risco. 


13.3 ÁRVORES BINOMIAIS DE DOIS PASSOS 


Podemos estender a análise para uma árvore binomial de dois passos como aquela 
mostrada na Figura 13.3. Nela, o preço da ação começa em $20 e em cada um dos 
dois passos no tempo pode subir 10% ou cair 10%. Cada passo no tempo tem 3 me- 
ses de duração e a taxa de juros livre de risco é de 12% ao ano. Vamos considerar 
uma opção de 6 meses com preço de exercício de $21. 

O objetivo da análise é calcular o preço da opção no nó inicial da árvore. Para 
tanto, os princípios estabelecidos anteriormente neste capítulo devem ser aplicados 
de maneira repetida. A Figura 13.4 mostra a mesma árvore que a Figura 13.3, mas 
com o preço da ação e o preço da opção em cada nó. (O preço da ação é o número 
superior e o da opção é o número inferior.) Os preços de opções nos nós finais da 


24,2 
22 

20 19,8 
18 

16,2 


FIGURA 13.3 Preços de ações em uma árvore de dois passos. 


! Como sabemos que o valor correto da opção é 0,633, podemos deduzir que a taxa de desconto do mundo 
real correta é 42,58%, pois 0,633 = 0.704 le MAXI, 
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1,2823 


F 
16,2 
0,0 


FIGURA 13.4 Preços de ações e opções em uma árvore de dois passos. O número superior 
em cada nó é o preço da ação e o número inferior é o preço da opção. 


árvore são fáceis de calcular. Eles são os resultados da opção. No nó D, o preço da 
ação é 24,2 e o preço da opção é 24,2 — 21 = 3,2; nos nós E e F a opção está fora do 
dinheiro e seu valor é zero. 

No nó C, o preço da opção é zero, pois o nó C leva ao nó E ou ao nó F, e em 
ambos o preço da opção é zero. Calculamos o preço da opção no nó B focando nossa 
atenção na parte da árvore mostrada na Figura 13.5. Usando a notação introduzida 
anteriormente neste capítulo, u = 1,1, d = 0,9, r = 0,12 e T = 0,25, de modo que 
p = 0,6523, e a equação (13.2) dá o valor da opção no nó B como: 


e ™!2 x 31200,6523 X 3,2 + 0,3477 X 0) = 2,0257 


Ainda precisamos calcular o preço da opção no nó inicial A. Para tanto, nos concen- 
tramos no primeiro passo da árvore. Sabemos que o valor da opção no nó B é 2,0257 
e que no nó C é zero. Assim, a equação (13.2) dá o valor no nó A como: 


e™™!? X 31120,6523 X 2,0257 + 0,3477 X 0) = 1,2823 


O valor da opção é $1,2823. 

Observe que este exemplo foi construído de modo que u e d (os movimentos 
positivo e negativo proporcionais) fossem iguais em cada um dos nós da árvore e que 
os passos no tempo tivessem a mesma duração. Por consequência, a probabilidade 
risk-neutral, p, como calculada pela equação (13.3), é a mesma em cada nó. 


Uma generalização 


Podemos generalizar o caso de dois passos no tempo considerando a situação na Fi- 
gura 13.6. Inicialmente, o preço da ação é Sọ. Durante cada passo no tempo, ele sobe 


302 Opções, futuros e outros derivativos 


D 242 

3,2 
22 
B 
2,0257 

E 
19,8 
0,0 


FIGURA 13.5 Avaliação do preço da opção no nó B da Figura 13.4. 


para u vezes seu valor inicial ou cai para d vezes seu valor inicial. A notação para o 
valor da opção é mostrado na árvore. (Por exemplo, após dois movimentos positivos, 
o valor da opção é f,u:) Vamos supor que a taxa de juros livre de risco é r e a duração 
de cada passo no tempo é At anos. 

Como a duração do passo no tempo agora é At e não T, as equações (13.2) e 
(13.3) se tornam: 


f=e"Mpf+ (pd (13.5) 
rt 
ec —d 
= — 13.6 
PEA (13.6) 
A aplicação repetida da equação (13.5) nos dá: 
Sa = efa + (1 — Pfual (13.7) 
Sou? 


Juu 


Soud 
©. 
Jud 


Sod? 
Jaa 


FIGURA 13.6 Preços de ações e opções em uma árvore de dois passos geral. 


Capítulo 13 = Árvores binomiais 303 


fa = e Mpfu t (A — pYaal (13.8) 
f= e "ph + A = pya (13.9) 

Inserindo as equações (13.7) e (13.8) na (13.9), obtemos: 
S= epa + 290 Pia +(+ PY faal (13.10) 


Isso é consistente com o princípio de avaliação risk-neutral mencionado ante- 
riormente. As variáveis p, 2p(1 — pje(l — p? são as probabilidades dos nós 
finais superior, médio e inferior serem alcançados. O preço da opção é igual a seu 
resultado esperado em um mundo risk-neutral descontado pela taxa de juros livre 
de risco. 

À medida que adicionamos passos à árvore binomial, o princípio da avaliação 
risk-neutral continua a se manter válido. O preço da opção é sempre igual a seu 
resultado esperado em um mundo risk-neutral descontado pela taxa de juros livre 
de risco. 


13.4 UM EXEMPLO DE OPÇÃO DE VENDA 


Os procedimentos descritos neste capítulo também podem ser utilizados para opções 
de venda e não apenas para as de compra. Considere uma opção de venda europeia 
de 2 anos com preço de exercício de $52 sobre uma ação cujo preço atual é $50. 
Vamos supor que há dois passos no tempo de 1 ano e que em cada passo o preço da 
ação se move positiva ou negativamente em 20%. Vamos supor também que a taxa 
de juros livre de risco é 5%. 


32 
20 


FIGURA 13.7 Uso de uma árvore de dois passos para avaliar uma opção de venda 
europeia. Em cada nó, o número superior é o preço da ação e o número inferior é o preço da 
opção. 
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13.5 


A árvore se encontra na Figura 13.7. Nesse caso, u = 1,2, d = 0,8,At= ler 
0,05. Da equação (13.6), o valor da probabilidade risk-neutral, p, é dado por: 


Os preços finais possíveis da ação são: $72, $48 e $32. Nesse caso, fu = O, fia = 4e 
faa = 20. Da equação (13.10): 


f=e2*005X10,62822 x 0 + 2 X 0,6282 X 0,3718 X 4 + 0,3718? x 20) = 4,1923 
O valor da opção de venda é $4,1923. Esse resultado também pode ser obtido usando 


a equação (13.5) e analisando a árvore retroativamente, um passo de cada vez. A 
Figura 13.7 mostra os preços de opção intermediários calculados. 


OPÇÕES AMERICANAS 


Até aqui, todas as opções que consideramos foram europeias. Agora passaremos a 
considerar como avaliar as opções americanas usando uma árvore binomial como 
aquelas nas Figuras 13.4 ou 13.7. O procedimento é analisar a árvore retroativamen- 
te, do final para o começo, testando cada nó para descobrir se o exercício antecipado 
seria ou não ideal. O valor da opção nos nós finais é o mesmo que aquele de uma 
opção europeia. Nos nós anteriores, o valor da opção é sempre o maior entre: 


1. O valor dado pela equação (13.5). 


2. O resultado do exercício antecipado. 


A Figura 13.8 mostra como a Figura 13.7 é afetada se a opção sob consideração é 
americana em vez de europeia. Os preços das ações e suas probabilidades perma- 


72 


32 
20 


FIGURA 13.8 Uso de uma árvore de dois passos para avaliar uma opção de venda 
americana. Em cada nó, o número superior é o preço da ação e o número inferior é o preço 
da opção. 
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necem os mesmos. Os valores para a opção nos nós finais também não mudam. No 
nó B, a equação (13.5) dá o valor da opção como 1,4147, enquanto o resultado do 
exercício anterior é negativo (= —8). Claramente, o exercício antecipado não é ideal 
no nó B e o valor da opção nele é 1,4147. No nó C, a equação (13.5) dá o valor da 
opção como 9,4636, enquanto o resultado do exercício antecipado é 12. Nesse caso, 
o exercício antecipado é ideal e o valor da opção no nó é 12. No nó inicial A, o valor 
dado pela equação (13.5) é: 


e COS X1(0,6282 X 1,4147 + 0,3718 X 12,0) = 5,0894 


e o resultado do exercício antecipado é 2. Nesse caso, o exercício antecipado não é 
ideal. O valor da opção é, assim, $5,0894. 


13.6 DELTA 


Nesse momento, torna-se apropriado introduzir o delta, um parâmetro importante 
(também chamado de uma “letra grega” ou simplesmente uma “srega”) ao apreça- 
mento e hedge de opções. 

O delta (A) de uma opção sobre ações é a razão entre a mudança no preço da 
opção sobre ações e a mudança no preço da ação subjacente. É o número de unidades 
da ação que devemos possuir para cada opção vendida a descoberto de modo a criar 
um portfólio livre de risco. Ele é igual ao A introduzido anteriormente neste capítu- 
lo. A construção de um portfólio sem risco também é chamada de delta hedging. O 
delta de uma opção de compra é positivo, enquanto o delta de uma opção de venda 
é negativo. 

Da Figura 13.1, podemos calcular o valor do delta da opção de compra sendo 
considerada como: 


Isso ocorre porque quando o preço da ação muda de $18 para $22, o preço da opção 
muda de $0 para $1. (Esse também é o valor de A calculado na Seção 13.1.) 

Na Figura 13.4, o delta correspondente aos movimentos de preço da ação du- 
rante o primeiro passo no tempo é: 


2,0257 — 0 


——— = 4 
22 = 18 0,506 
O delta para os movimentos do preço da ação durante o segundo passo no tempo é: 
3,2—0 


se há um movimento positivo durante o primeiro passo e: 
0—0 


TESTO 


se há um movimento negativo durante o primeiro passo. 
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Da Figura 13.7, o delta é: 
1,4147 — 9,4636 


0,4024 
60 — 40 ? 
ao final do primeiro passo e: 
0—4 4—20 
zz ag = 01667 ou zg 32 ~ 10000 


ao final do segundo passo no tempo. 

Os exemplos de dois passos mostram que o delta muda com o tempo. (Na 
Figura 13.4, o delta muda de 0,5064 para 0,7273 ou 0; e na Figura 13.7, ele muda 
de —0,4024 para —0,1667 ou — 1,0000.) Assim, para manter um hedge sem risco 
usando uma opção e a ação subjacente, precisamos ajustar nossas posições na ação 
periodicamente. Voltaremos a essa característica das opções no Capítulo 19. 


13.7 CORRESPONDÊNCIA DA VOLATILIDADE COM u E d 


Os três parâmetros necessários para construir uma árvore binomial com passos no 
tempo Aż são u, d e p. Depois que u e d foram especificados, p deve ser escolhido 
para que o retorno esperado seja a taxa de juros livre de risco r. Como mostramos 
anteriormente: 


d^ d 
u—d 


Os parâmetros u e d devem ser escolhidos para corresponder à volatilidade. A volatili- 
dade da ação (ou qualquer outro ativo), o, é definida de modo que o desvio padrão de 
seu retorno em um curto período de tempo At seja ox/At (ver Capítulo 15 para uma 
análise mais detalhada da questão). De maneira equivalente, a variância do retorno 
no tempo At é O? At. A variância de uma variável X é definida como EX?) — [EGOP, 
onde E denota o valor esperado. Durante um passo no tempo de duração At, há uma 
probabilidade p de que a ação oferecerá um retorno de u — 1 e uma probabilidade 1 — 
p de que ela oferecerá um retorno de d — 1. Logo, a volatilidade é correspondida se: 


pu -— 1° + (1 -—p)X(d — 1° — [plu — 1) + (1 — p)\(d — DP = o°At (13.12) 


p= (13.11) 


Inserindo o p da equação (13.11), o resultado se simplifica para: 
Mu + d) — ud — E = "At (13.13) 


uando os termos em A? e potências maiores de At são ignorados, uma solu- 
a p 8 
ção da equação (13.13) é: 


oDi d= e E 


Esses são os valores de u e d usados por Cox, Ross e Rubinstein (1979). 


2 : = E 

Aqui usamos à expansão em serie: 
x? x 
pan + E, 


TRT 
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Na análise dada acima, escolhemos u e d para que correspondessem à volatili- 
dade em um mundo risk-neutral. O que acontece se, em vez disso, eles corresponde- 
rem à volatilidade no mundo real. Como mostraremos a seguir, as fórmulas para u e 
d permanecem as mesmas. 

Suponha que p* é a probabilidade de um movimento positivo no mundo real, 
enquanto p é, assim como antes, a probabilidade de um movimento positivo em um 
mundo risk-neutral. É o que ilustra a Figura 13.9. Defina u como o retorno esperado 
no mundo real. Devemos ter: 


p*u + (1 — pd = et^ 


ou: te^ d 
* > 13.14 
P icd ( ) 
Suponha que ø é a volatilidade no mundo real. A equação que corresponde à variân- 
cia é a mesma que a equação (13.12), exceto que p é substituído por p*. Quando essa 
equação é combinada com a equação (13.14), obtemos: 


erb(u + d) — ud — e” = At 


Essa é a mesma que a equação (13.13), exceto que r é substituído por u. Quando os 
termos em A? e potências maiores de At são ignorados, a solução é a mesma que a 
da equação (13.13): 


O teorema de Girsanov 


Os resultados que acabamos de produzir têm relação próxima com um resultado 
importante conhecido pelo nome de teorema de Girsanov. Quando passamos de um 
mundo risk-neutral para o mundo real, o retorno esperado do preço da ação muda, 
mas sua volatilidade permanece a mesma. Em termos mais gerais, quando passamos 
de um mundo com um conjunto de preferências de risco para um mundo com outro 
conjunto de preferências de risco, as taxas de crescimento esperadas nas variáveis 
mudam, mas suas volatilidades permanecem as mesmas. Analisaremos o impacto 
das preferências de risco sobre o comportamento das variáveis de mercado em mais 


Sou Sou 


So 


(a) Sod (b) Sod 


FIGURA 13.9 Mudança no preço da ação no tempo At (a) no mundo real e (b) no mundo 
risk-neutral. 


308 Opções, futuros e outros derivativos 


detalhes no Capítulo 28. Passar de um conjunto de preferências de risco para outro 
também é chamado de mudar a medida. A medida do mundo real é chamada de me- 
dida P, enquanto a medida do mundo risk-neutral é chamada de medida Q? 


13.8 AS FÓRMULAS DE ÁRVORES BINOMIAIS 


A análise na seção anterior mostra que quando a duração do passo de tempo em uma 
árvore binomial é At, devemos acertar a correspondência da volatilidade determinando: 


u = et (13.15) 
Es 
d=e 4% (13.16) 
Além disso, da equação (13.6): 
a—d 
= 13.17 
e ( ) 
onde: 
p= ds (13.18) 


As equações (13.15) a (13.18) definem a árvore. 

Considere mais uma vez a opção de venda americana na Figura 13.8, na qual o 
preço da ação é $50, o preço de exercício é $52, a taxa de juros livre de risco é 5%, a 
vida da opção é 2 anos e há dois passos no tempo. Nesse caso, At = 1. Suponha que 
a volatilidade o é 30%. Assim, das equações (13.15) a (13.18), temos: 


1 


n Aal Es 
u=e = 1,3499, d = 73499 


= 0,7408, a = 1,0513 


1,053 — 0,7408 


= 1,3499 — 0,7408 — Pn 


P 
A árvore aparece na Figura 13.10. O valor da opção de venda é 7,43. (Que é diferente 
do valor obtido na Figura 13.8 com o pressuposto de que u = 1,2 e d = 0,8.) Observe 
que a opção é exercida no final do primeiro passo no tempo caso o nó inferior seja 
alcançado. 


13.9 AUMENTANDO O NÚMERO DE PASSOS 


O modelo binomial apresentado anteriormente simplesmente não é realista. Clara- 
mente, o máximo que um analista pode esperar é uma aproximação grosseira de um 


3 Coma notação que estamos utilizando, p é a probabilidade sob a medida Q, enquanto p * é a probabili- 
dade sob a medida P. 
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91,11 


0 
50 
50 
7,43 2 
14,96 
27,44 
24,56 


FIGURA 13.10 Árvore de dois passos para avaliar uma opção de venda americana de 2 
anos quando o preço da ação é 50, o preço de exercício é 52, a taxa de juros livre de risco é 
5% e a volatilidade é 30%. 


preço de opção ao pressupor que os movimentos de preço da ação durante a vida da 
opção são compostos de um ou dois passos binomiais. 

Quando as árvores binomiais são usadas na prática, a vida da opção normal- 
mente é dividida em 30 ou mais passos no tempo. Em cada passo, há um movimento 
binomial no preço da ação. Com 30 passos no tempo, temos 31 preços de ação ter- 
minais e 2%, ou cerca de 1 bilhão, de possíveis caminhos para o preço da ação que 
devem ser considerados. 

As equações que definem a árvore são as equações (13.15) a (13.18), indepen- 
dentemente do número de passos no tempo. Suponha, por exemplo, que há cinco 
passos em vez de dois no exemplo considerado na Figura 13.10. Os parâmetros se- 
riam Aż = 2/5 = 0,4, r = 0,05 e ø = 0,3. Esses valores dão u = e0:3x v0.4 — 1,2089, 
d = 1/1,2089 = 0,8272, a = e25X04 = 1,0202 e p = (1,0202 — 0,8272)/(1,2089 — 
0,8272) = 0,5056. 

À medida que o número de passos no tempo aumenta (de modo que At dimi- 
nui), o modelo de árvore binomial usa os mesmos pressupostos sobre o comporta- 
mento do preço da ação que o modelo de Black-Scholes-Merton, que será apre- 
sentado no Capítulo 15. Quando a árvore binomial é usada no apreçamento de uma 
opção europeia, o preço converge com o preço de Black-Scholes-Merton, como 
esperado, à medida que o número de passos no tempo aumenta. O material apresen- 
tado no apêndice deste capítulo comprova essa afirmação. 
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13.10 


13.10 


USANDO O DERIVAGEM 


O software que acompanha este livro, o DerivaGem 3.00, é uma ferramenta útil para 
se acostumar com as árvores binomiais. Após carregar o software da maneira des- 
crita no final deste livro, vá até a planilha Equity FX Indx Fut Opts Calc. Escolha 
Equity como o Underlying Type e selecione Binomial American como Option Type. 
Insira o preço da ação, a volatilidade, a taxa de juros livre de risco, o tempo até a 
expiração, o preço de exercício e o número de passos da árvore como 50, 30%, 5%, 
2,52 e 2, respectivamente. Clique no botão Put e então em Calculate. O preço da 
opção é mostrado como 77,428 na caixa Price. Agora clique em Display Tree para ver 
o equivalente à Figura 13.10. (Os números em vermelho no software indicam os nós 
nos quais a opção é exercida.) 

Volte à planilha Equity FX Indx Fut Opts Calc e mude o número de passos 
para 5. Pressione Enter e clique em Calculate. Você verá que o valor da opção muda 
para 7,671. Clicando em Display Tree, a árvore de cinco passos é apresentada, junto 
com os valores de u, d, a e p calculados anteriormente. 

O DerivaGem pode mostrar árvores com até 10 passos, mas os cálculos podem 
ser realizados para até 500 passos. No nosso exemplo, usar 500 passos dá o preço da 
opção (até duas casas decimais) como igual a 7,47. É uma resposta exata. Mudan- 
do Option Type para Binomial European, podemos usar a árvore para avaliar uma 
opção europeia. Usando 500 passos no tempo, o valor de uma opção europeia com 
os mesmos parâmetros que a opção americana é 6,76. (Mudando Option Type para 
Black-Scholes European, podemos ver o valor da opção usando a fórmula de Bla- 
ck-Scholes-Merton que será apresentada no Capítulo 15. O valor também é 6,76.) 

Mudando o Underlying Type, podemos considerar opções sobre ativos que não 
ações, como veremos a seguir. 


OPÇÕES SOBRE OUTROS ATIVOS 


No Capítulo 10, introduzimos as opções sobre índices, moedas e contratos fu- 
turos, assunto que discutiremos em mais detalhes nos Capítulos 177 e 18. Mas 
acontece que a construção e uso de árvores binomiais para essas opções seguem 
exatamente o mesmo modo que para opções sobre ações, exceto que as equações 
para p mudam. Assim como no caso das opções sobre ações, a equação (13.2) 
se aplica, de modo que o valor em um nó (antes da possibilidade do exercício 
antecipado ser considerada) é p vezes o valor se há um movimento positivo mais 
1 — p vezes o valor se há um movimento negativo, descontado pela taxa de juros 
livre de risco. 


Opções sobre ações que pagam um rendimento em 
dividendos contínuo 
Considere uma ação que paga um rendimento em dividendos conhecido à taxa q. O 


retorno total dos dividendos e ganhos de capital em um mundo risk-neutral é r. Os 
dividendos oferecem um retorno de q. Os ganhos de capital devem, assim, oferecer 
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um retorno de r — q. Se a ação começa em Sp, seu valor esperado após um passo no 
tempo de duração Aż deve ser Soe DAL, Isso significa que: 


PSou + (1 — p)Sod = Soe DM 
de modo que: 
er DA =d 


p= u—d 


Assim como no caso das opções sobre ações que não pagam dividendos, fazemos 
com que as variáveis correspondam à volatilidade determinando que u = ev Ste 
d = 1/u. Isso significa que podemos usar as equações (13.15) a (13.18), exceto que 
estabelecemos a = e" em vez de a = e. 


Opções sobre índices de ações 


Quando calculamos um preço futuro para um índice de ações no Capítulo 5, pressu- 
pomos que as ações subjacentes ao índice ofereciam um rendimento em dividendos à 
taxa q. Usaremos um pressuposto semelhante aqui. A avaliação de uma opção sobre 
um índice de ações é, assim, bastante similar à avaliação de uma opção sobre uma 
ação que paga um rendimento em dividendos conhecido. 


EH Exemplo 13.1 
Um índice de ações está atualmente em 810 e tem volatilidade de 20% e rendimento em 
dividendos de 2%. A taxa de juros livre de risco é de 5%. A Figura 13.11 mostra o pro- 
duto do DerivaGem para avaliar uma opção de compra europeia de 6 meses com preço 
de exercício de 800 usando uma árvore de dois passos. Nesse caso: 
At=0,25, use Mio 
d= 1/u = 0,9048,  a=eOS0Mx02 1 0075 
p = (1,0075 — 0,9048)/(1,1052 — 0,9048) = 0,5126 


O valor da opção é 53,39. E 


Opções sobre moedas 


Como indicado na Seção 5.10, uma moeda estrangeira pode ser considerada um 
ativo que oferece um rendimento à taxa de juros livre de risco estrangeira, rp. 
Por analogia com o caso do índice de ações, podemos construir uma árvore para 
opções sobre uma moeda usando as equações (13.15) a (13.18) e estabelecendo 
que a = e07 P^, 


EH Exemplo 13.2 


O dólar australiano atualmente vale 0,6100 dólares americanos e essa taxa de câmbio 
tem volatilidade de 12%. A taxa de juros livre de risco australiana é de 7% e a taxa de 
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Em cada nó: 
Valor superior = Preço do ativo subjacente 
Valor inferior = Preço da Opção 

O sombreamento indica onde a opção é exercida 


Preço de exercício = 800 

Fator de desconto por passo = 0,9876 

Passo no tempo, dt = 0,2500 anos, 91,25 dias 
Fator de crescimento por passo, a = 1,0075 
Probabilidade de movimento de alta, p = 0,5126 
Tamanho do movimento de alta, u = 1,1052 
Tamanho do movimento de baixa, d = 0,9048 


Tempo de nó: 
0,0000 0,2500 0,5000 


FIGURA 13.11 Árvore de dois passos para avaliar uma opção de compra europeia de 6 meses 
sobre um índice quando o nível do índice é 810, o preço de exercício é 800, a taxa de juros livre 
de risco é 5%, a volatilidade é 20% e o rendimento em dividendos é 2% (produto do DerivaGem). 


juros livre de risco americana é de 5%. A Figura 13.12 mostra o produto do DerivaGem 
para a avaliação de uma opção de compra americana de 3 meses com preço de exercício 
de 0,6000 usando uma árvore de três passos. Nesse caso: 


At = 0,08333, u = eMl2xv008855 — 1,0352 
d = l/u = 0,9660, a = e05-0:07x0.08333 — 0 9983 
p = (0,9983 — 0,9660)/(1,0352 — 0,9660) = 0,4673 


O valor da opção é 0,019. E 


Opções sobre futuros 


Não custa nada assumir uma posição comprada ou vendida em um contrato futuro. 
Logo, em um mundo risk-neutral, um preço futuro deveria ter uma taxa de cres- 
cimento esperada de zero. (Discutiremos essa questão em mais detalhes na Seção 
18.7.) Assim como antes, definimos p como a probabilidade de um movimento 
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Em cada nó: 
Valor superior = Preço do ativo subjacente 
Valor inferior = Preço da opção 

O sombreamento indica onde a opção é exercida 


Preço de exercício = 0,6 

Fator de desconto por passo = 0,9958 

Passo no tempo, dt = 0,0833 ano, 30,42 dias 
Fator de crescimento por passo, a = 0,9983 
Probabilidade de movimento de alta, p = 0,4673 
Tamanho do movimento de alta, u = 1,0352 
Tamanho do movimento de baixa, d = 0,9660 


0,677 


0,000 


Tempo de nó: 
0,0000 0,0833 0,1667 0,2500 


FIGURA 13.12 Árvore de três passos para avaliar uma opção de compra americana de 3 
meses sobre uma moeda quando o valor da moeda é 0,6100, o preço de exercício é 0,6000, 
a taxa de juros livre de risco é 5%, a volatilidade é 12% e a taxa de juros livre de risco 
estrangeira é 7% (produto do DerivaGem). 


positivo no preço futuro, u como o movimento positivo percentual e d como o 
movimento negativo percentual. Se Fo é o preço futuro inicial, o preço futuro 
esperado ao final de um passo no tempo de duração At também deve ser Fo. Isso 
significa que: 
pFou SE (d é p)Fod n Fo 

de modo que: 

“l-d 

“u-d 


P 
e podemos usar as equações (13.15) a (13.18) com a = 1. 


E Exemplo 13.3 


Um preço futuro é atualmente 31 e tem volatilidade de 30%. A taxa de juros livre de 
risco é 5%. A Figura 13.13 mostra o produto do DerivaGem para avaliar uma opção de 
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Em cada nó: 

Valor superior = Preço do ativo subjacente 
Valor inferior = Preço da opção 

O sombreamento indica onde a opção é exercida 


Preço de exercício = 30 

Fator de desconto por passo = 0,9876 

Passo no tempo, dt = 0,2500 ano, 91,25 dias 
Fator de crescimento por passo, a = 1,000 
Probabilidade de movimento de alta, p = 0,4626 
Tamanho do movimento de alta, u = 1,1618 


Tamanho do movimento de baixa, d = 0,8607 — 4 
48,62 


31,00 
3.32 
19,77 
10,23 
Tempo de nó: 
0,0000 0,2500 0,5000 0,7500 


FIGURA 13.13 Árvore em três passos para avaliar uma opção de venda americana de 9 
meses sobre um contrato futuro quando o preço futuro é 31, o preço de exercício é 30, a 
taxa de juros livre de risco é 5% e a volatilidade é 30% (produto do DerivaGem). 


venda americana de 9 meses com preço de exercício de 30 usando uma árvore de três 
passos. Nesse caso: 


At =0,25, u = e®™?~®?5 — 1,1618 
d= l/u = 1/1,1618 = 0,8607, a=l1, 
p = (1 — 0,8607)/(1,1618 — 0,8607) = 0,4626 


O valor da opção é 2,84. E 


RESUMO 


Este capítulo ofereceu uma primeira análise da avaliação de opções sobre ações 
e outros ativos com o uso de árvores. Na situação simples na qual os movimen- 
tos no preço da ação durante a vida da opção são governados por uma árvore 
binomial de um passo, é possível estruturar um portfólio sem risco composto de 
uma posição na opção sobre ações e uma posição na ação. Em um mundo sem 
oportunidades de arbitragem, os portfólios sem risco deyem obter a taxa de juros 
livre de risco. Isso permite que a opção sobre ações seja apreçada em termos da 
ação em si. É interessante observar que não são necessários pressupostos sobre as 
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probabilidades de movimentos positivos ou negativos no preço da ação em cada 
nó da árvore. 

Quando os movimentos dos preços de ações são governados por uma árvore 
binomial de múltiplos passos, podemos tratar cada passo binomial separadamente 
e retroceder do fim da vida da opção até o início para obter o valor atual da opção. 
Mais uma vez, são utilizados apenas argumentos sem arbitragem e não são necessá- 
rios pressupostos sobre as probabilidades de movimentos positivos ou negativos no 
preço da ação em cada nó. 

Um princípio importantíssimo afirma que podemos pressupor que o mundo é 
risk-neutral quando avaliamos uma opção. Este capítulo mostrou, usando exemplos 
numéricos e álgebra, que os argumentos sem arbitragem e a avaliação risk-neutral 
são equivalentes e levam aos mesmos preços de opções. 

O delta de uma opção sobre ações, A, considera o efeito de uma pequena mu- 
dança no preço da ação subjacente sobre a mudança no preço da opção. Ele é a razão 
entre a mudança no preço da opção e a mudança no preço da ação. Para uma posição 
sem risco, o investidor deve comprar À ações para cada opção vendida. Uma inspe- 
ção de uma árvore binomial típica mostra que o delta muda durante a vida da opção. 
Isso significa que para hedgear uma posição específica em opções, é preciso mudar 
periodicamente a posição nas ações subjacentes. 

Construir árvores binomiais para avaliar opções sobre índices de ações, moe- 
das e contratos futuros é bastante parecido com o processo usado para a avaliação de 
opções sobre ações. No Capítulo 21, voltaremos às árvores binomiais e fornecere- 
mos mais detalhes sobre como elas são utilizadas na prática. 
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Questões e problemas 


13.1 O preço atual de uma ação é $40. Sabe-se que ao final de 1 mês ele será $42 ou $38. A 
taxa de juros livre de risco é 8% ao ano com capitalização contínua. Qual é o valor de 
uma opção de compra europeia de 1 mês com preço de exercício de $39? 


13.2 Explique as abordagens sem arbitragem e de avaliação risk-neutral à avaliação de uma 
opção europeia usando uma árvore binomial de um passo. 
13.3 O que significa o “delta” de uma opção sobre ações? 


13.4 O preço atual de uma ação é $50. Sabe-se que ao final de 6 meses ele será $45 ou $55. 
A taxa de juros livre de risco é 10% ao ano com capitalização contínua. Qual é o valor 
de uma opção de venda europeia de 6 meses com preço de exercício de $50? 
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13:5 


13.6 


13.7 
13.8 


13.9 


13.10 


13.11 


13.12 


13:13 


13.14 


13.15 


13.16 


O preço atual de uma ação é $100. Durante os próximos dois períodos de 6 meses, 
espera-se que ele suba ou desça 10%. A taxa de juros livre de risco é 8% ao ano com 
capitalização contínua. Qual é o valor de uma opção de compra europeia de 1 ano com 
preço de exercício de $100? 


Para a situação considerada no Problema 13.5, qual é o valor de uma opção de ven- 
da europeia de 1 ano com preço de exercício de $100? Confirme que os preços das 
opções de venda e de compra europeias se conformam com a paridade put-call. 


Quais são as fórmulas para u e d em termos de volatilidade? 


Considere a situação na qual os movimentos do preço da ação durante a vida de uma 
opção europeia são regidos por uma árvore binomial de dois passos. Explique por que 
não é possível estruturar uma posição na ação e na opção que permaneça livre de risco 
durante toda a vida da opção. 


O preço atual de uma ação é $50. Sabe-se que ao final de 2 meses ele será $53 ou $48. 
A taxa de juros livre de risco é 10% ao ano com capitalização contínua. Qual é o valor 
de uma opção de compra europeia de 2 meses com preço de exercício de $49? Utilize 
argumentos sem arbitragem. 


O preço atual de uma ação é $80. Sabe-se que ao final de 4 meses ele será $75 ou $85. 
A taxa de juros livre de risco é 5% ao ano com capitalização contínua. Qual é o valor 
de uma opção de venda europeia de 4 meses com preço de exercício de $80? Utilize 
argumentos sem arbitragem. 


O preço atual de uma ação é $40. Sabe-se que ao final de 3 meses, ele será $45 ou $35. 
A taxa de juros livre de risco com capitalização trimestral é de 8% ao ano. Calcule o 
valor de uma opção de venda europeia de 3 meses sobre a ação com preço de exercício 
de $40. Confirme que os argumentos sem arbitragem e os argumentos de avaliação 
risk-neutral dão a mesma resposta. 


O preço atual de uma ação é $50. Durante os próximos dois períodos de 3 meses, 
espera-se que ele suba 6% ou desça 5%. A taxa de juros livre de risco é 5% ao ano com 
capitalização contínua. Qual é o valor de uma opção de compra europeia de 6 meses 
com preço de exercício de $51? 


Para a situação considerada no Problema 13.12, qual é o valor de uma opção de ven- 
da europeia de 6 meses com preço de exercício de $51? Confirme que os preços das 
opções de venda e de compra europeias se conformam com a paridade put-call. Se 
a opção de venda fosse americana, em algum dos nós da árvore seria ideal exercê-la 
antecipadamente? 


O preço atual de uma ação é $25. Sabe-se que ao final de 2 meses será $23 ou $27. 
A taxa de juros livre de risco é 10% ao ano com capitalização contínua. Suponha que 
Sr é o preço da ação ao final de 2 meses. Qual é o valor de um derivativo que paga S4} 
nesse tempo? 


Calcule u, d e p quando uma árvore binomial é construída para avaliar uma opção sobre 
uma moeda estrangeira. A duração dos passos da árvore é 1 mês, a taxa de juros nacio- 
nal é 5% ao ano, a taxa de juros estrangeira é 8% ao ano e a volatilidade é 12% ao ano. 


A volatilidade uma ação que não paga dividendos cujo preço é $78 é 30%. A taxa de 
Juros livre de risco é 3% ao ano (com capitalização contínua) para todas as maturida- 
des. Calcule valores para u, d e p quando é usado um passo no tempo de 2 meses. Qual 
é o valor de uma opção de compra europeia de 4 meses com preço de exercício de $80 
dado por uma árvore binomial de dois passos? Suponha que um trader vende 1.000 
opções (10 contratos). Qual posição na ação é necessária para hedgear a posição do 
trader no momento da negociação”? 
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13:17 


13.18 


Um índice de ações está atualmente em 1.500. Sua volatilidade é 18%. A taxa de juros 
livre de risco é de 4% ao ano (capitalização contínua) para todas as maturidades e o 
rendimento em dividendos sobre o índice é 2,5%. Calcule valores para u, d e p quando 
é usado um passo no tempo com 6 meses de duração. Qual é o valor de uma opção de 
venda americana de 12 meses com preço de exercício de 1.480 dado por uma árvore 
binomial de dois passos? 


O preço futuro de um commodity é $90. Use uma árvore de três passos para avaliar (a) 
uma opção de compra americana de 9 meses com preço de exercício de $93 e (b) uma op- 
ção de venda americana de 9 meses com preço de exercício de $93. A volatilidade é 28% 
e a taxa de juros livre de risco (todas as maturidades) é 3% com capitalização contínua. 


Questões adicionais 


13.19 


13.20 


13.21 


13:22 


13.23 


13.24 


13.25 


O preço atual de uma ação de biotecnologia que não paga dividendos é $140, com 
volatilidade de 25%. A taxa de juros livre de risco é de 4%. Para um passo no tempo 
com duração de 3 meses: 

(a) Qual é o movimento positivo percentual”? 

(b) Qual é o movimento negativo percentual? 

(c) Qual é a probabilidade de um movimento positivo em um mundo risk-neutral? 
(d) Qual é a probabilidade de um movimento negativo em um mundo risk-neutral? 


Use uma árvore de dois passos para avaliar uma opção de compra europeia de 6 meses 
e uma opção de venda europeia de 6 meses. Em ambos os casos, o preço de exercício 
é $150. 


No Problema 13.19, suponha que um trader vende 10.000 opções de compra europeias 
e a árvore de dois passos descreve o comportamento da ação. Quantas ações serão 
necessárias para hedgear a opção de compra europeia de 6 meses para o primeiro e 
o segundo período de 3 meses? Para o segundo período, considere o caso no qual o 
preço da ação sobe durante o primeiro período e o caso no qual ele diminui durante o 
primeiro período. 


O preço atual de uma ação é $50. Sabe-se que ao final de 6 meses, ele será $60 ou $42. 
A taxa de juros livre de risco com capitalização contínua é de 12% ao ano. Calcule o 
valor de uma opção de compra europeia de 6 meses sobre a ação com preço de exercí- 
cio de $48. Confirme que os argumentos sem arbitragem e os argumentos de avaliação 
risk-neutral dão a mesma resposta. 


O preço atual de uma ação é $40. Durante os próximos dois períodos de 3 meses, 
espera-se que ele suba 10% ou desça 10%. A taxa de juros livre de risco é 12% ao 
ano com capitalização contínua. (a) Qual é o valor de uma opção de venda europeia 
de 6 meses com preço de exercício de $42? (b) Qual é o valor de uma opção de venda 
americana de 6 meses com preço de exercício de $42? 


Usando uma abordagem de “tentativa e erro”, estime o quão alto o preço de exercício 
precisa ser no Problema 13.22 para que seja ideal exercer a opção imediatamente. 


O preço atual de uma ação é $30. Durante cada período de 2 meses pelos próximos 
4 meses, ele aumentará em 8% ou se reduzirá em 10%. A taxa de juros livre de risco 
é de 5%. Use uma árvore de dois passos para calcular o valor de um derivativo que 
paga [max(30 — Sy, O)]?, onde Sp é o preço da ação em 4 meses. Se o derivativo for 
americano, ele deveria ser exercido antecipadamente”? 

Considere uma opção de compra europeia sobre uma ação que não paga dividendos na 


qual o preço da ação é $40, o preço de exercício é $40, a taxa de juros livre de risco é 
4% ao ano, a volatilidade é 30% ao ano e o tempo até a maturidade é de 6 meses. 
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13.26 


13.27 


13.28 


13.29 


(a) Calcule u, d e p para uma árvore de dois passos. 
(b) Avalie a opção usando uma árvore de dois passos. 


Repita o Problema 13.25 para uma opção de venda americana sobre um contrato futu- 
ro. O preço de exercício e o preço futuro são $50, a taxa de juros livre de risco é 10%, 
o tempo até a maturidade é 6 meses e a volatilidade é 40% ao ano. 


A nota de rodapé 1 mostra que a taxa de desconto correta para o resultado esperado no 
mundo real no caso da opção de compra considerada na Figura 13.1 é 42,6%. Mostre 
que se a opção for de venda e não de compra, a taxa de desconto é 52,5%. Explique 
por que as duas taxas de desconto do mundo real são tão diferentes. 


Um índice de ações está atualmente em 990, a taxa de juros livre de risco é 5% e o 
rendimento em dividendos sobre o índice é de 2%. Use uma árvore de três passos para 
avaliar uma opção de venda americana de 18 meses com preço de exercício de 1.000 
quando a volatilidade é de 20% ao ano. Quanto o titular da opção ganha ao poder 
exercê-la antecipadamente? Quando esse ganho é realizado? 


Calcule o valor de uma opção de compra americana de 9 meses referente à compra de 
1 milhão de unidades de uma moeda estrangeira usando uma árvore binomial de três 
passos. A taxa de câmbio atual é 0,79 e o preço de exercício é 0,80 (ambos expressos 
em dólares por unidade da moeda estrangeira). A volatilidade da taxa de câmbio é 
de 12% ao ano. As taxas de juros livre de risco nacional e estrangeira são 2% e 5%, 
respectivamente. Qual posição na moeda estrangeira é necessária inicialmente para 
hedgear o risco? 
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APÊNDICE 


Derivação da fórmula de apreçamento de opções de 
Black-Scholes-Merton a partir de uma árvore binomial 


Uma maneira de derivar o famoso resultado de Black-Scholes-Merton para avaliar 
uma opção europeia sobre uma ação que não paga dividendos é fazer com que o nú- 
mero de passos no tempo em uma árvore binomial se aproxime do infinito. 

Suponha que uma árvore com n passos no tempo é usada para avaliar uma op- 
ção de compra europeia com preço de exercício K e vida T. Cada passo tem duração 
de T/n. Se houve j movimentos positivos e n — j movimentos negativos na árvore, 
o preço da ação final é Sou'd"”!, onde u é o movimento positivo proporcional, d é o 
movimento negativo proporcional e Sọ é o preço inicial da ação. O resultado de uma 
opção de compra europeia é, então: 


max(Squid"! — K, 0) 


Das propriedades da distribuição binomial, a probabilidade de exatamente j movi- 
mentos positivos e n — j movimentos negativos é dada por: 


| P s 
Erd =p)? 


Logo, o resultado esperado da opção de compra é: 
o pia — p max(Squid" 7 — K,0) 
a J! 


Como a árvore representa movimentos em um mundo risk-neutral, podemos descon- 
tá-la pela taxa de juros livre de risco r para obter o preço da opção: 


E = “o mo nad — p" 'max(Squid"! — K,0)  (13A.1) 


Os termos na equação (13A.1) são não zero quando o preço final da ação é maior do 
que o preço de exercício, ou seja, quando: 


Squid" | > K 
ou: 
In(S9/K) > —j In(u) — (n — j) In(d) 
Como u = erĒv Tim ed = en Tin, essa condição se torna: 


In(S9/K) > novVT/n — 2jovT/n 


ou: 


n In(So/K) 


22º 2ovTin 
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Assim, a equação (134.1) pode ser escrita como: 
= er =j jan-j 
= 2E DAP — D Sow d"™ — K) 
onde: 
e” n In(So/K) 


2 20NTfn 


Por uma questão de conveniência, definimos: 


TT x Tá Iq — puid" (13A.2) 
j>a 
e: 
SA ne ST q ep (134.3) 
j>a 
de modo que: 
c =e (S&U; — KU5) (13A.4) 


Primeiro, considere o U,. Como se sabe, a distribuição binomial se aproxima de uma 
distribuição normal à medida que o número de testes se aproxima do infinito. Mais 
especificamente, quando há n testes e p é a probabilidade de sucesso, a distribuição 
de probabilidade do número de sucessos é aproximadamente normal, com média np 
e desvio padrão „/np(1 — p).A variável U, na equação (134.3) é a probabilidade do 
número de sucessos ser maior do que a. Das propriedades da distribuição normal, 
por consequência, para um valor grande de n: 


np— a 
U, = N E 
5 ( TUET >) (134.5) 


onde N é a função de distribuição de probabilidade cumulativa para uma variável 
normal padrão. Substituindo œ, obtemos: 


In(S9/K) vn(p—! ) 
=N F 
i o - p) vp(l-p) 


Das equações (13.15) a (13.18), temos: 


(13A.6) 


gTin T/n 


p= eN Tin = eo Tin 


Expandindo as funções exponenciais em uma série, vemos que, à medida que n tende 
ao infinito, p(1 — p) tende a l evn(p— 5) tende a: 


(r-0"/2NT 
20 
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de modo que, no limite, à medida que n tende ao infinito, a equação (134.6) se torna: 


U, = (etnia += >r) (1347) 
oN'T 
Agora passamos para a avaliação de U,. Da equação (134.2), temos: 
U, = (puyi — pj! (134.8) 
E Dr (n — 7 J! 
Defina: 
* pu 
= — 13A.9 
P = pu+(1- pd i : 
Logo: 
pu + (1 — p)d 


e podemos escrever a equação (13A.8) como: 
Ui = [pu + (1 — p)d]' D z5 Ta 
j>a 


Como a taxa de retorno esperada no mundo risk-neutral é a taxa de juros livre de 
risco r, pu + (1 — pd=e""e 


U, = e” Ra 5 PA = pr 
j>a 

Isso mostra que U, envolve uma distribuição binomial na qual a probabilidade de 

um movimento positivo é p* e não p. Aproximando a distribuição binomial com uma 

distribuição normal, obtemos, de forma semelhante à equação (134.5): 


U, =e"n( np* -a ) 
vnp*(l — p*) 
e substituindo a obtemos, assim como na equação (13A.6): 
In(So/K =3) 
n en n(So/K) mp 2) 
2o VT- p) VA- p) 


Substituindo u e d na equação (13A.9), obtemos: 


' eT" O T/n e” T/n 
p= rT/n 
eN Tin o een Tin e / 
Expandindo as funções exponenciais em uma série, vemos que, à medida que n tende 


ao infinito, p*(1 — p*) tende a Le /n(p* — 1) tende a: 


(+ 0!/DVT 
20 
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com o resultado que: 


„T a (In(So/K) + (r + 02/2)T 
ii n( ov T ) 


Das equações (13A.4), (13A.7) e (13A.10), temos: 
c = SoN(d,) — Ke“ N(d,) 


(134.10) 


onde: 


 In(So/K) + (r + 02/27 


d 
i ONT 


g = IMCSo/K) + (r — o" /2)T 
o oNT E 
Essa é a fórmula de Black-Scholes-Merton para a avaliação de uma opção de com- 


pra europeia. Ela será discutida no Capítulo 15. Uma derivação alternativa é apresen- 
tada no apêndice desse capítulo. 


di —0N'T 


CAPÍTULO 


14 


Processos de Wiener e lema de Itô 


ualquer variável cujo valor muda com o passar do tempo de uma maneira in- 
certa segue um chamado processo estocástico. Os processos estocásticos podem ser 
classificados como de tempo discreto ou de tempo contínuo. Os processos estocásti- 
cos de tempo discreto são aqueles nos quais o valor da variável apenas pode mudar 
em pontos fixos no tempo, enquanto os processos estocásticos de tempo contínuo 
são aqueles nos quais a mudança pode ocorrer a qualquer momento. Os processos 
estocásticos também podem ser classificados entre os de variável contínua e os de 
variável discreta. Em um processo de variável contínua, a variável subjacente pode 
assumir qualquer valor dentro de uma determinada faixa, enquanto nos processos de 
variável discreta, apenas determinados valores discretos são possíveis. 

Este capítulo desenvolve um processo de variável contínua e tempo contínuo 
para os preços de ações. Aprender sobre esse processo é o primeiro passo para en- 
tender o apreçamento de opções e de outros derivativos mais complexos. É preciso 
lembrar de que, na prática, não observamos os preços de ações seguindo processos 
de variável contínua e tempo contínuo. Os preços de ações se restringem a valores 
discretos (ex.: múltiplos de um centavo) e as mudanças somente podem ser observa- 
das quando a bolsa está aberta para negociações. Ainda assim, o processo de variável 
contínua e tempo contínuo acaba sendo um modelo útil para diversos objetivos. 

Muita gente acha que os processos estocásticos de tempo contínuo são tão 
complexos que deveriam ser deixados exclusivamente para os “cientistas de fogue- 
te”. Não é verdade. O maior obstáculo para entender esses processos é sua notação. 
Neste capítulo, apresentamos uma abordagem passo a passo criada para ajudar o 
leitor a superar esse obstáculo. Também explicamos um resultado muito importante, 
chamado de lema de Itô, que é fundamental para o apreçamento de derivativos. 


14.1 A PROPRIEDADE DE MARKOV 


Um processo de Markov é um tipo específico de processo estocástico no qual apenas 
o valor atual de uma variável é relevante para prever o futuro. A história pregressa da 
variável e a maneira como o presente emergiu do passado são irrelevantes. 
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Em geral, pressupõe-se que os preços de ações seguem um processo de Markov. 
Imagine que o preço de uma ação é $100 hoje. Se o preço da ação segue um proces- 
so de Markov, nossas previsões para o futuro não devem ser afetadas pelo preço da 
semana passada, mês passado ou ano passado. A única informação relevante é que o 
preço é $100 hoje.! As previsões para o futuro são incertas e devem ser expressas em 
termos de distribuições de probabilidade. A propriedade de Markov sugere que a dis- 
tribuição de probabilidade do preço em um momento futuro qualquer não depende 
do caminho específico seguido pelo preço no passado. 

A propriedade de Markov dos preços de ações é consistente com a forma mais 
fraca da eficiência de mercado, segundo a qual o preço presente de uma ação integra to- 
das as informações contidas em um registro dos preços passados. Se a forma mais fraca 
da eficiência de mercado não fosse verdadeira, os analistas técnicos poderiam obter re- 
tornos acima da média com a interpretação de gráficos da história pregressa dos preços 
de ações, mas não há evidências de que eles realmente conseguem realizar esse feito. 

É a concorrência no mercado que tende a garantir que a forma mais fraca da 
eficiência de mercado e a propriedade de Markov são válidas. Muitos investidores 
acompanham o mercado de ações com muito interesse. Isso leva a uma situação na qual 
o preço da ação, em um momento qualquer, reflete as informações sobre preços pas- 
sados. Imagine que alguém descobrisse que um determinado padrão no preço de uma 
ação sempre dá uma chance de 65% de aumentos subsequentes rápidos. Os investidores 
tentariam comprar a ação assim que o padrão fosse observado e a procura por ela au- 
mentaria imediatamente. O resultado seria um aumento imediato no preço, eliminando 
o efeito observado, assim como quaisquer oportunidades de lucro com as operações. 


14.2 PROCESSOS ESTOCÁSTICOS DE TEMPO CONTÍNUO 


Considere uma variável que segue um processo estocástico de Markov. Suponha que 
seu valor atual é 10 e que a mudança em seu valor durante um ano é (0, 1), onde 
ġ(m, v) denota uma distribuição de probabilidade normalmente distribuída, com mé- 
dia m e variância v.? Qual é a distribuição de probabilidade da mudança no valor da 
variável durante 2 anos? 

A mudança em 2 anos é a soma de duas distribuições normais, cada uma das 
quais tem média zero e variância 1,0. Como a variável segue um processo de Markov, 
as duas distribuições de probabilidade são independentes. Quando somamos duas 
distribuições normais independentes, o resultado é uma distribuição normal na qual 
a média é a soma das médias e a variância é a soma das variâncias. A média da 
mudança durante 2 anos na variável que estamos considerando é, portanto, zero, e a 
variância dessa mudança é 2,0. Assim, a mudança na variável durante 2 anos tem a 
distribuição (0, 2). O desvio padrão da mudança é 2. 


1 As propriedades estatísticas do histórico do preço da ação podem ser úteis para determinar as caracterís- 
ticas do processo estocástico seguido pelo preço da ação (ex.: sua volatilidade). A ideia sendo defendida 
nesta seção é que o caminho específico seguido pela ação no passado é irrelevante. 


2 ETE ; ” : z 
A variância é o quadrado do desvio padrão. O desvio padrão de uma mudança de 1 ano no valor da 
variável que estamos considerando é, assim, 1,0. 
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A seguir, considere a mudança na variável durante 6 meses. A variância da mu- 
dança no valor da variável durante 1 ano é igual à variância da mudança durante os 
primeiros 6 meses mais a variância da mudança durante os segundos 6 meses. Vamos 
pressupor que elas são iguais. Logo, a variância da mudança durante um período de 
6 meses deve ser 0,5. De forma equivalente, o desvio padrão da mudança é 0,5. A 
distribuição de probabilidade para a mudança no valor da variável durante 6 meses 
é A(O, 0,5). 

Um argumento semelhante mostra que a distribuição de probabilidade para a 
mudança no valor da variável durante 3 meses é (0, 0,25). Em termos mais gerais, a 
mudança durante qualquer período de tempo de duração T é b(0, T). Em especial, a 
mudança durante um período de duração muito curta At é P(0,A1). 

Observe que quando os processos de Markov são considerados, as variâncias 
das mudanças em períodos de tempo sucessivos são aditivas. Os desvios padrões das 
mudanças em períodos de tempo sucessivos não são aditivos. A variância da mu- 
dança na variável em nosso exemplo é de 1,0 por ano, então a variância da mudança 
em 2 anos é 2,0 e a variância da mudança em 3 anos é 3,0. Os desvios padrões das 
mudanças em 2 e 3 anos são 2e V3, respectivamente. (Em termos mais estritos, 
não deveríamos nos referir ao desvio padrão da variável como 1,0 por ano.) Os resul- 
tados explicam por que alguns autores afirmam que a incerteza é proporcional à raiz 
quadrada do tempo. 


Processo de Wiener 


O processo seguido pela variável que estamos considerando é chamado de proces- 
so de Wiener, um tipo específico de processo estocástico de Markov com mudança 
média de zero e taxa de variância de 1,0 ao ano. O processo foi usado na física para 
descrever o movimento de uma partícula sujeita a um grande número de pequenos 
choques moleculares e também é chamado de movimento browniano. 

Expressa formalmente, uma variável z segue um processo de Wiener se possui 
as duas propriedades a seguir: 


Propriedade 1. A mudança Az durante um período curto At é: 


AZ =evAt (14.1) 
onde e tem uma distribuição normal padrão (0, 1). 


Propriedade 2. Os valores de Az para quaisquer dois intervalos curtos de tempo 
diferentes, At, são independentes. 


Logo, segundo a primeira propriedade, Az em si tem uma distribuição normal 
com: 


média de Az = 0 


desvio padrão de Az = vAt 
variância de Az = At 


A segunda propriedade implica que z segue um processo de Markov. 
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Considere a mudança no valor de z durante um período relativamente longo, T. 
Esta pode ser denotada por z(7) — z(0). Ela pode ser considerada como igual à soma 
das mudanças em z em N intervalos de pequena duração At, onde: 


o T 
“At 
Assim: 
N 
z(T) — 2(0) = 3 &vAt (14.2) 
i=1 


onde os e; (i = 1, 2, ..., N) são distribuídos (0, 1). Da segunda propriedade dos 
processos de Wiener, sabemos que os e; são independentes uns dos outros. Logo, da 
equação (14.2), z(T) — z(0) é normalmente distribuído, com: 


média de [z(T) — z(0)] = 0 
variância de [z(T) — z(0)] = NAt=T 
desvio padrão de [z(T) — z(0)] = VT 


Isso é consistente com nossa discussão anterior nesta seção. 


EH Exemplo 14.1 
Suponha que o valor, z, de uma variável que segue um processo de Wiener inicialmente 
é 25 e que o tempo é medido em anos. Ao final de 1 ano, o valor da variável é distribuído 
normalmente, com média 25 e desvio padrão 1,0. Ao final de 5 anos, ela é distribuída 
normalmente com média 25 e desvio padrão Va: ou 2,236. Nossa incerteza sobre o 
valor da variável em um determinado ponto no futuro, como medida pelo seu desvio 
padrão, aumenta com a raiz quadrada da extensão do período futuro analisado. 5 


No cálculo normal, geralmente se procede de mudanças pequenas até o limite à me- 
dida que as primeiras se aproximam de zero. Assim, dx = adt é a notação usada 
para indicar que Ax = aAt no limite à medida que At —> 0. Utilizamos convenções 
de notação semelhantes no cálculo estocástico. Assim, quando chamamos dz de um 
processo de Wiener, queremos dizer que tem as propriedades para Az dadas acima no 
limite à medida que At > 0. 

A Figura 14.1 ilustra o que acontece ao caminho seguido por z à medida que 
se aproxima do limite At > 0. Observe que o caminho é bastante “serrilhado”. Isso 
ocorre porque o desvio padrão do movimento z no tempo At é igual a VAt e, quando 
At é pequeno, /At é muito maior do que At. Duas propriedades intrigantes dos pro- 
cessos de Wiener, relacionadas a essa propriedade VAt, são que: 


1. A duração esperada do caminho seguido por z em qualquer intervalo de tempo 
é infinita. 

2. O número esperado de vezes em que z é igual a qualquer valor específico em 
qualquer intervalo de tempo é infinito. 


3 Isso ocorre porque z tem alguma probabilidade não zero de ser igual a qualquer valor v no intervalo de 
tempo. Se for igual a v no tempo 1, o número esperado de vezes em que é igual a v na vizinhança imediata 
de t é infinito. 
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A z 
t 
> 
Valor relativamente grande de At 
A z 
t 
> 
Valor menor de At 
A z 
t 
> 


O verdadeiro processo obtido como At — 0 


FIGURA 14.1 Como um processo de Wiener é obtido quando At — 0 na equação (14.1). 
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Processo de Wiener generalizado 


A mudança média por unidade de tempo para um processo estocástico é conhecido 
como a taxa de deriva e a variância por unidade de tempo é conhecida como taxa de 
variância. O processo de Wiener básico, dz, desenvolvido até aqui tem taxa de deriva 
zero e taxa de variância zero. A taxa de deriva zero significa que o valor esperado de 
z em qualquer momento futuro é igual a seu valor atual. A taxa de variância 1,0 sig- 
nífica que a variância da mudança em z em um intervalo de tempo T é igual a T. Um 
processo de Wiener generalizado para uma variável x pode ser definido em termos 
de dz como: 


dx=adt+ b dz (14.3) 


onde a e b são constantes. 

Para entender a equação (14.3), é útil considerar os dois componentes no lado 
direito separadamente. O termo a dt implica que x tem uma taxa de deriva esperada 
de a por unidade de tempo. Sem o termo b dz, a equação é dx = a dt, que implica que 
dx/dt = a. Integrando com relação ao tempo, obtemos: 


x = xo + at 


onde x, é o valor de x no tempo O. Em um período de tempo de duração T, a variável 
x aumenta na quantidade aT. O termo b dz no lado direito da equação (14.3) pode 
ser considerado como adicionando ruído ou variabilidade ao caminho seguido por x. 
O nível desse ruído ou variabilidade é b vezes um processo de Wiener. Um processo 
de Wiener tem uma taxa de variância por unidade de tempo de 1,0. Logo, b vezes 
um processo de Wiener tem uma taxa de variância por unidade de tempo de b’. Em 
um pequeno intervalo At, a mudança Ax no valor de x é dada pelas equações (14.1) 
e (14.3) como: 


Ax =a At + bevAt 


onde, assim como antes, € tem uma distribuição normal padrão (0, 1). Assim, Ax 
tem uma distribuição normal com: 


média de Ax = a At 
desvio padrão de Ax = bv'At 
variância de Ax = b? At 
Argumentos semelhantes âqueles dados para um processo de Wiener mostram que a 


mudança de valor de x em qualquer intervalo de tempo T é normalmente distribuída 
com: 


média da mudança em x = aT 
desvio padrão da mudança em x = bv T 
variância da mudança em x = bT 
Em suma, o processo de Wiener generalizado dado na equação (14.3) tem uma taxa 
de deriva esperada (ou seja, deriva média por unidade de tempo) de a e uma taxa de 


variância (ou seja, variância por unidade de tempo) de b. A Figura 14.2 ilustra a 
situação. 


Capítulo 14 = Processos de Wiener e lema de Itô 329 


A 
o : Processo de Wiener 
a generalizado 
dx=adt+b dz 


dx=a dt 


Processo de Wiener, dz 


FIGURA 14.2 Processo de Wiener generalizado coma = 0,3 eb = 1,5. 


EH Exemplo 14.2 


Considere a situação na qual a posição em dinheiro de uma empresa, medida em milha- 
res de dólares, segue um processo de Wiener generalizado com deriva de 20 por ano e 
taxa de variância de 900 por ano. Inicialmente, a posição em dinheiro é 50. Ao final de 
1 ano, a posição em dinheiro terá uma distribuição normal, com média de 70 e desvio 
padrão de 900, ou seja, 30. Ao final de 6 meses, ela terá uma distribuição normal com 
média de 60 e desvio padrão de 30/0,5 = 21,21. Nossa incerteza sobre a posição em 
dinheiro em algum momento no futuro, como medida pelo desvio padrão, aumenta com 
a raiz quadrada da extensão de tempo analisada. (Observe que a posição em dinheiro 
pode se tornar negativa. Podemos interpretar o resultado como uma situação na qual a 
empresa está tomando empréstimos.) a 


Processo de Itô 


Outro tipo de processo estocástico, conhecido como processo de Itô, também pode 
ser definido. Ele é um processo de Wiener generalizado no qual os parâmetros a e b 
são funções do valor da variável subjacente x e do tempo t. Assim, um processo de 
Iô pode ser escrito como: 


dx = a(x, t) dt + b(x, t) dz (14.4) 


A taxa de deriva e a taxa de variância esperadas de um processo de Itô podem mudar 
com o tempo. Em um pequeno intervalo entre te t + At, a variável muda de x para 
x + Ax, onde: 


Ax = a(x, At + b(x, tev'At 


Essa equação envolve uma pequena aproximação. Ela pressupõe que a taxa de deriva 
e de variância de x permanecem constantes, iguais a seus valores no tempo t, durante 
o intervalo de tempo entre te t + At. 
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Observe que o processo na equação (14.4) é de Markov porque a mudança 
em x no tempo t depende apenas do valor de x no tempo £, não de seu histórico. Um 
processo não Markov poderia ser definido fazendo com que a e b na equação (14.4) 
dependessem dos valores de x antes do tempo t. 


14.3 O PROCESSO PARA UM PREÇO DE AÇÃO 


Nesta seção, discutimos o processo estocástico normalmente pressuposto para o pre- 
ço de uma ação que não paga dividendos. 

É tentador sugerir que um preço de ação segue um processo de Wiener gene- 
ralizado, ou seja, que tem taxa de deriva e taxa de variância constantes. Contudo, 
esse modelo não captura um aspecto fundamental dos preços de ações: o retorno 
percentual esperado exigido pelos investidores de uma ação é independente do preço 
da ação. Se os investidores exigem um retorno esperado de 14% ao ano quando o 
preço da ação é $10, então, tudo mais permanecendo igual, eles também esperarão 
um retorno esperado de 14% ao ano quando o preço for $50. 

Claramente, o pressuposto de uma taxa de deriva esperada constante é imprópria 
e precisa ser substituída pelo pressuposto de que o retorno esperado (ou seja, a deriva 
esperada dividida pelo preço da ação) é constante. Se S é o preço da ação no tempo t, 
então a taxa de deriva esperada em S deve ser pressuposta como sendo uS para algum 
parâmetro constante pt. Isso significa que em um breve intervalo de tempo, At, o au- 
mento esperado em S é uSAt. O parâmetro pu é a taxa de retorno esperado sobre a ação. 

Se o coeficiente de dz é zero, de modo que não há incerteza, então esse modelo 
implica que: 


AS = uSÃt 
No limite, como At > O: 
dS = uS dt 
ou: 
dS 
—= udt 
5 H 


Integrando entre o tempo 0 e o tempo T, obtemos: 
Sr = Soe”? (14.5) 


onde Sọ e Sy são o preço da ação no tempo O e no tempo T. A equação (14.5) mostra 
que quando não há incerteza, o preço da ação cresce à taxa de capitalização contínua 
de u por unidade de tempo. 

Na prática, é claro, há alguma incerteza. Um pressuposto razoável é que a va- 
riabilidade do retorno em um breve período de tempo, At, é a mesma independen- 
temente do preço da ação. Em outras palavras, o investidor tem a mesma incerteza 
sobre o retorno quando o preço da ação é $50 e quando é $10. Isso sugere que o 
desvio padrão da mudança no breve período de tempo At deve ser proporcional ao 
preço da ação e leva ao modelo: 


dS = uS dt + oS dz 
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ou: 
ds 
y udt+odz (14.6) 


A equação (14.6) é o modelo mais usado do comportamento do preço de ações. A 
variável u é a taxa de retorno esperada da ação. A variável o é a volatilidade do preço 
da ação. A variável o” é chamada de taxa de variância. O modelo na equação (14.6) 
representa o processo do preço da ação no mundo real. Em um mundo risk-neutral, 
u é igual à taxa de juros livre de risco r. 


Modelo de tempo discreto 


O modelo de comportamento de preço de ação que desenvolvemos é conhecido 
pelo nome de movimento browniano geométrico. A versão de tempo discreto do 
modelo é: 


AS 
F = u At + ocevAt (14.7) 

ou: 
AS = uS At + oSevAt (14.8) 


A variável AS é a mudança no preço da ação ŞS no pequeno intervalo de tempo At 
e, assim como antes, € tem uma distribuição normal padrão (ou seja, uma distri- 
buição normal com média de zero e desvio padrão de 1,0). O parâmetro q é a taxa 
de retorno esperado por unidade de tempo da ação. O parâmetro o é a volatilida- 
de do preço da ação. Neste capítulo, vamos pressupor que esses parâmetros são 
constantes. 

O lado esquerdo na equação (14.7) é a aproximação discreta do retorno ofere- 
cido pela ação em um breve período de tempo, At. O termo ug At é o valor esperado 
desse retorno e o termo cex/At é o componente estocástico do retorno. A variância 
do componente estocástico (e, logo, de todo o retorno) é o At. Isso é consistente 
com a definição da volatilidade o dada na Seção 13.7; ou seja, o é tal que o Até o 
desvio padrão do retorno em um breve período de tempo At. 

A equação (14.7) mostra que AS/S tem distribuição aproximadamente normal 
com média At e desvio padrão ox/At. Em outras palavras: 


A 
a ~ Hu At, ° At) (14.9) 


EH Exemplo 14.3 
Considere uma ação que não paga dividendos, que tem volatilidade de 30% ao ano e 
oferece um retorno esperado de 15% ao ano com capitalização contínua. Nesse caso, u 
= 0,15 e o = 0,30. O processo para o preço da ação é: 


= 0,15 dt + 0,30 dz 
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Se S é o preço da ação em momento específico e AS é o aumento no preço da ação no 
próximo pequeno intervalo de tempo, a aproximação discreta ao processo é: 


A 
e = 0,15At + 0,30evAt 


onde e tem uma distribuição normal padrão. Considere um intervalo de tempo de 1 se- 
mana, ou 0,0192 ano, tal que At = 0,0192. Nesse caso, a aproximação dá: 


A 
e = 0,15 x 0,0192 + 0,30 x v 0,0192 € 


ou: 


AS = 0,002885 + 0,04168€ E 


Simulação de Monte Carlo 


Uma simulação de Monte Carlo de um processo estocástico é um procedimento para 
a amostragem de resultados aleatórios para o processo. Vamos usá-la como maneira 
de desenvolver um entendimento da natureza do processo de preços de ações na 
equação (14.6). 

Considere a situação no Exemplo 14.3, no qual o retorno esperado de uma ação 
é 15% ao ano e a volatilidade é 30% ao ano. A mudança no preço da ação durante 1 
semana foi mostrada como sendo de aproximadamente: 


AS = 0,002885 + 0,0416Se (14.10) 


Um caminho para o preço da ação durante 10 semanas pode ser simulado pela amos- 
tragem repetida para e de (0, 1) e substituindo na equação (14.10). A expressão 
=RAND( ) no Excel produz uma amostra aleatória entre O e 1. A distribuição normal 
cumulativa inversa é NORMSINV. A instrução para produzir uma amostra aleatória a 
partir de uma distribuição normal no Excel é, assim, = NORMSINV(RAND( )). A Ta- 
bela 14.1 mostra um caminho para um preço de ação amostrado dessa maneira. Pres- 
supõe-se que o preço inicial da ação era $100. Para o primeiro período, e foi amostrado 
como 0,52. Da equação (14.10), a mudança durante o primeiro período de tempo é: 


AS = 0,00288 X 100 + 0,0416 x 100 x 0,52 = 2,45 


Assim, no início do segundo período de tempo, o preço da ação é $102,45. O valor 
de e amostrado para o próximo período é 1,44. Da equação (14.10), a mudança du- 
rante o segundo período de tempo é: 


AS = 0,00288 x 102,45 + 0,0416 = 102,45 X 1,44 = 6,43 


Assim, no início do período seguinte, o preço da ação é $108,88, e assim por diante.* 
Observe que como o processo que estamos simulando é de Markov, as amostras para 
e devem ser independentes umas das outras. 

A Tabela 14.1 pressupõe que os preços de ações são mensurados até o centavo 
mais próximo. É importante lembrar que a tabela mostra apenas um padrão possível 
de movimentos de preços de ação. Amostras aleatórias diferentes levariam a movi- 


“Na prática, é mais eficiente amostrar In S do que S, como será discutido na Seção 21.6. 


Capítulo 14 = Processos de Wiener e lema de Itô 333 


TABELA 14.1 Simulação do preço da ação quando u = 0,15 e o = 0,30 durante 
períodos de 1 semana 


Preço da ação no Mudança no preço da 
início do período Amostra aleatória para ação durante o período 

100,00 0,52 2,45 

102,45 1,44 6,43 

108,88 —0,86 —3,58 

105,30 1,46 6,70 

112,00 —0,69 —2,89 

109,11 —0,74 —3,04 

106,06 0,21 1,23 

107,30 — 1,10 —4,60 

102,69 0,73 3,41 

106,11 1,16 5,43 

111,54 2,56 12,20 


mentos de preço diferentes. Qualquer pequeno intervalo At pode ser usado na simu- 
lação. No limite, à medida que At > 0, obtém-se uma descrição perfeita do processo 
estocástico. O preço da ação final de 111,54 na Tabela 14.1 pode ser considerado 
uma amostra aleatória da distribuição de preços da ação ao final de 10 semanas. Si- 
mulando os movimentos no preço da ação repetidamente, é possível obter uma distri- 
buição de probabilidade completa do preço da ação ao final do período. A simulação 
de Monte Carlo será discutida em mais detalhes no Capítulo 21. 


14.4 OS PARÂMETROS 


O processo para um preço de ação desenvolvido neste capítulo envolve dois pa- 
râmetros, u e o. O parâmetro u é o retorno esperado (anualizado) obtido por um 
investidor em um breve período de tempo. A maioria dos investidores exige retornos 
esperados mais altos para induzi-los a correr riscos maiores. Logo, o valor de u deve 
depender do risco do retorno da ação.” Ele também deve depender do nível das taxas 
de juros na economia. Quanto maior for o nível das taxas de juros, maior será o retor- 
no esperado exigido sobre uma ação qualquer. 

Felizmente, não precisamos nos preocupar com os determinantes de u em de- 
talhes, pois o valor de um derivativo dependente de uma ação, em geral, é indepen- 
dente de u. O parâmetro o, a volatilidade do preço da ação, por outro lado, é de 
importância crítica para a determinação do valor de muitos derivativos. Discutiremos 
os procedimentos usados para estimar o no Capítulo 15. Os valores típicos de o para 
uma ação estão na faixa de 0,15 a 0,60 (ou seja, de 15% a 60%). 

O desvio padrão da mudança proporcional no preço da ação em um breve interva- 
lo de tempo At é o/At. Como uma aproximação grosseira do resultado real, o desvio 


5 Mais precisamente, u depende daquela parte do risco que não pode ser eliminada por diversificação por 
parte do investidor. 
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padrão da mudança proporcional no preço da ação durante um período de tempo rela- 
tivamente longo T é o/At. Isso significa que, como uma aproximação, a volatilidade 
pode ser interpretada como o desvio padrão da mudança no preço da ação em 1 ano. No 
Capítulo 15, mostraremos que a volatilidade de um preço de ação é exatamente igual 
ao desvio padrão do retorno com capitalização contínua oferecido pela ação em 1 ano. 


14.5 PROCESSOS CORRELACIONADOS 


Até aqui, consideramos como podemos representar os processos estocásticos para 
uma única variável. Agora, vamos estender a análise para a situação na qual duas ou 
mais variáveis seguem processos estocásticos correlacionados. Vamos supor que os 
processos seguidos por duas variáveis x, € x, são: 


dx, = a dt + bidz e dy=adt+ b, dy 


onde dz; e dz, são processos de Wiener. 
Como foi explicado, as aproximações de tempo discreto para esses processos 


sao: 
Axı = q At +b; EIv At e Ax = d At + ben At 


onde €; e e, são amostras de uma distribuição normal padrão (0, 1). 

As variáveis x; € x, podem ser simuladas da maneira descrita na Seção 14.3. Se 
não estiverem correlacionadas, as amostras aleatórias e, e e, usadas para obter mo- 
vimentos em um determinado período de tempo At devem ser independentes umas 
das outras. 

Se x; e x, têm uma correlação não zero p, então o €; e o e, usados para obter os 
movimentos em determinado período de tempo devem ser amostrados de uma distri- 
buição normal bivariada. Cada variável na distribuição normal bivariada possui uma 
distribuição normal e a correlação entre as variáveis é p. Nessa situação, devemos 
dizer que os processos de Wiener dz, e dz, têm uma correlação p. 

Obter amostras para variáveis normais padrões não correlacionadas nas células 
do Excel envolve colocar a instrução “=NORMSINV(RAND()” em cada uma das 
células. Para amostrar variáveis normais padrões €; e e, sem a correlação p, podemos 
determinar que: 


aq=u e &=pu+vyl-— pv 


onde u e v são amostrados como variáveis não correlacionadas com distribuições 
normais padrões. 

Observe que, nos processos, pressupomos que para x, € x2, Os parâmetros ay, 
a», bı e b) podem ser funções de xı, x» e t. Em especial, a, e bı podem ser funções de 
x, além de x, e t; e a, e b) podem ser funções de x, além de x» e t. 

Esses resultados podem ser generalizados. Quando há três variáveis diferentes se- 
guindo processos estocásticos correlacionados, precisamos amostrar três €'s diferentes. 
Estes possuem uma distribuição normal trivariada. Quando há n variáveis correlacio- 
nadas, temos n e diferentes, e estes devem ser amostrados de uma distribuição normal 
multivariada apropriada. O modo como isso é realizado está explicado no Capítulo 21. 
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14.6 LEMA DEITÔ 


O preço de uma opção sobre ações é uma função do preço da ação subjacente e do 
tempo. Em termos mais gerais, podemos dizer que o preço de qualquer derivativo 
é uma função das variáveis estocásticas subjacentes ao derivativo e do tempo. Um 
estudante sério na área de derivativos deve, por consequência, adquirir algum enten- 
dimento sobre o comportamento das funções de variáveis estocásticas. Um resultado 
importante nessa área foi descoberto pelo matemático K. Itô em 1951,º e é conheci- 
do pelo nome de lema de Itô. 
Suponha que o valor de uma variável x segue o processo de Itô: 


dx = a(x, dt + b(x, t) dz (14.11) 


onde dz é um processo de Wiener e a e b são funções de x e t. A variável x tem taxa 
de deriva de a e taxa de variância de b,. O lema de Itô mostra que uma função G de 
x e t segue o processo: 


3G 3G 2G 3G 
dG = 1 b |dt+—bd 14.12 
(Za TT ) ir E] 


onde dz é o mesmo processo de Wiener que na equação (14.11). Assim, G também 
segue um processo de Itô, com taxa de deriva de: 


6 3G 3G 
a 5 
dt 29x 


Ox 
3G l b? 
Ox 


Uma prova completamente rigorosa do lema de Itô está além do escopo deste livro. 
No apêndice deste capítulo, mostramos que o lema pode ser considerado uma exten- 
são de resultados bastante conhecidos do cálculo diferencial. 

Anteriormente, argumentamos que: 


dS = uS dt + oS dz (14.13) 


b? 


e a taxa de variância de: 


com qu e o constantes, é um modelo razoável dos movimentos de preços de ações. 
Uma consequência do lema de Itô é que o processo seguido por uma função G de 
Seté: 


3G 3G BG 3G 
dG = S 1 25? | dt + osd 14.14 
(Su + tias” Va o™ to 


Observe que ambos S e G são afetados pela mesma fonte subjacente de incerteza, dz. 
Isso prova uma derivação importantíssima dos resultados de Black-Scholes-Merton. 


óver K. Iô, “On Stochastic Differential Equations”, Memoirs of the American Mathematical Society, 4 
(1951): 1-51. 
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Aplicação a contratos a termo 


Para ilustrar o lema de Itô, considere um contrato a termo sobre uma ação que não 
paga dividendos. Pressuponha que a taxa de juros livre de risco é constante e igual a 
r para todas as maturidades. Da equação (5.1): 


Fo = Sue” 


onde Fo é o preço a termo no tempo zero, Sọ é o preço à vista no tempo zero e Té o 
tempo até a maturidade do contrato a termo. 

Estamos interessados no que acontece com o preço a termo com o passar do 
tempo. Definimos F como o preço a termo em um tempo geral t e $ como o preço da 
ação no tempo t, com t < T. A relação entre F e S é dada por: 


F = SeT? (14.15) 


Pressupondo que o processo para § é dado pela equação (14.13), podemos usar o 
lema de Itô para determinar o processo para F. Da equação (14.15): 


9F , 
E is): SF əF “rs (T-0) 
os as? dt 


Da equação (14.14), o processo para F é dado por: 


dF = [as — ses] dt + eT PoS dz 


HIA 


Inserindo F no lugar de Se , obtemos: 


dF = (u — r)F dt + oF dz (14.16) 


Assim como S, o preço a termo F segue um movimento browniano geométrico. Ele 
tem uma taxa de crescimento esperada de u — r em vez de u. A taxa de crescimento 
em F é o retorno excedente de S em relação à taxa de juros livre de risco. 


14.7 A PROPRIEDADE LOGNORMAL 


Agora vamos usar o lema de Itô para derivar o processo seguido por In S$ quando S 
segue o processo na equação (14.13). Definimos: 


G=InsS 
Como: 
9G 1 3G 1 3G 
— D , — 5 q 0 
os S 3s? S? ot 


logo, de acordo com a equação (14.14), o processo seguido por G é: 
o 
dG = (u-S )atod: (14.17) 


Como q e o são constantes, essa equação indica que G = In S segue um processo de 
Wiener generalizado. Ele tem uma taxa de deriva constante de u — o°l2 e taxa de 
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variância constante de o°. A mudança em In S entre o tempo 0 e algum tempo futuro 
T é, assim, normalmente distribuída, com média (u — IDT e variância o2T. Isso 
significa que: 


2 
In Sr — In So ~ol (u-F)r or] (14.18) 
ou: 
o” 
In Sr ~ olim So + (1 = Er. or] (14.19) 


onde S7 é o preço da ação no tempo T, Sọ é o preço da ação no tempo O e, assim como 
antes, ġ(m, v) denota uma distribuição normal com média m e variância v. 

A equação (14.19) mostra que In Sy é normalmente distribuída. Uma variável 
tem distribuição lognormal se o logaritmo natural da variável é normalmente dis- 
tribuído. O modelo do comportamento de preço de ação que desenvolvemos neste 
capítulo implica, assim, que o preço de uma ação no tempo T, dado seu preço hoje, 
tem distribuição lognormal. O desvio padrão do logarimo do preço da ação é 0/T. 
Ele é proporcional à raiz quadrada da distância futura analisada. 


RESUMO 


Os processos estocásticos descrevem a evolução probabilística do valor de uma va- 
riável com o tempo. Um processo de Markov é aquele no qual apenas o valor pre- 
sente da variável é relevante para prever o futuro. A história pregressa da variável e a 
maneira como o presente emergiu do passado são irrelevantes. 

Um processo de Wiener dz é um processo de Markov descrevendo a evolução 
de uma variável distribuída normalmente. A deriva do processo é zero e a taxa de 
variância é de 1,0 por unidade de tempo. Isso significa que se o valor da variável xo 
no tempo 0, então no tempo T ela é normalmente distribuída com média x, e desvio 
padrão vT. 

Um processo de Wiener generalizado descreve a evolução de uma variável dis- 
tribuída normalmente com deriva de a por unidade de tempo e taxa de variância de b? 
por unidade de tempo, onde a e b são constantes. Isso significa que se, assim como 
antes, o valor da variável é x no tempo 0, ela é normalmente distribuída com média 
de xo + aT e desvio padrão de bx/T no tempo T. 

Um processo de Itô é um processo no qual as taxas de deriva e de variância de x 
podem ser uma função de x em si e do tempo. A mudança em x em um breve período 
de tempo é, em uma aproximação razoável, normalmente distribuída, mas sua mu- 
dança durante períodos de tempo mais longos pode ser não normal. 

Uma maneira de entender intuitivamente um processo estocástico para uma 
variável é simular o comportamento da variável. Isso envolve dividir um intervalo 
de tempo em muitos passos menores e amostrar aleatoriamente caminhos possíveis 
para a variável, possibilitando o cálculo da distribuição de probabilidade futura para 
a variável. A simulação de Monte Carlo é discutida em mais detalhes no Capítulo 21. 

O lema de Itô é uma maneira de calcular o processo estocástico seguido por 
uma função de uma variável do processo estocástico seguido pela variável em si. 
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Como veremos no Capítulo 15, o lema de Itô desempenha uma função muito impor- 
tante no apreçamento de derivativos. Uma questão fundamental é que o processo de 
Wiener dz subjacente ao processo estocástico para a variável é exatamente o mes- 
mo que o processo de Wiener subjacente ao processo estocástico para a função da 
variável. Ambos estão sujeitos à mesma fonte subjacente de incerteza. 

O processo estocástico que normalmente se pressupõe para um preço de ação 
é o movimento browniano geométrico. Sob esse processo, o retorno para o titular 
da ação em um breve período de tempo é normalmente distribuído, e os retornos em 
dois períodos não sobrepostos são independentes. O valor do preço da ação em um 
momento futuro tem uma distribuição lognormal. O modelo de Black-Scholes—-Mer- 
ton, que será analisado no próximo capítulo, se baseia no pressuposto do movimento 
browniano geométrico. 
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Questões e problemas 


14.1 O que significa dizer que a temperatura em um determinado local segue um processo 
de Markov? Você acha que as temperaturas seguem de fato um processo de Markov? 


14.2 Uma regra de negociação baseada no histórico pregresso do preço da ação poderia, de 
alguma maneira, produzir retornos consistentemente acima da média”? Discuta. 


14.3 A posição em dinheiro de uma empresa, medida em milhões de dólares, segue um pro- 
cesso de Wiener generalizado com uma taxa de deriva de 0,5 por trimestre e uma taxa 
de variância de 4,0 por trimestre. O quão alta precisa ser a posição em dinheiro inicial 
da empresa para que ela tenha uma probabilidade inferior a 5% de ter uma posição em 
dinheiro negativa ao final de 1 ano? 


14.4 As variáveis X, e X, seguem processo de Wiener generalizados, com taxas de deriva 
Ea 2 p) . 
e u e variâncias o”, e o”,. Quais processos X, + X, seguem se: 
Hı È M2 1 2 1 2 
(a) As mudanças em X, e X, em qualquer breve intervalo de tempo não são correla- 
cionadas? 
(b) Há uma correlação p entre as mudanças em X, e X, em qualquer breve intervalo 
de tempo? 
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14.5 


14.6 


14.7 


14.8 


14.9 


14.10 


14.11 


14.12 


Considere uma variável S que segue o processo: 
dS = u dt + o dz 


Pelos primeiros três anos, u = 2 e o = 3; para os próximos três anos, uy = 3 eo = 
4. Se o valor inicial da variável é 5, qual é a distribuição de probabilidade do valor da 
variável ao final do ano 6? 


Suponha que G é uma função do preço da ação S e do tempo. Suponha que oç e og 
são as volatilidades de S e G. Mostre que, quando o retorno esperado de S aumenta em 
Aos, a taxa de crescimento de G aumenta em Ao, onde À é uma constante. 


A ação A e a ação B seguem o movimento browniano geométrico. As mudanças em 
qualquer breve intervalo de tempo não são correlacionadas entre si. O valor de um 
portfólio composto de uma ação A e uma ação B segue o movimento browniano geo- 
métrico? Explique sua resposta. 


O processo para o preço de ação na equação (14.8) é: 
AS=uSAt+oSevAt 


onde u e o são constantes. Explique cuidadosamente a diferença entre esse modelo e 
cada um dos seguintes: 


AS =uAt+oevAt 


AS = us At + oev At 
AS = u At + oSevAt 


Por que o modelo na equação (14.8) é um modelo mais apropriado do comportamento 
do preço da ação do que qualquer uma dessas três alternativas? 


Foi sugerido que a taxa de curto prazo r segue o processo estocástico: 

dr = a(b — r) dt + rc dz 
onde a, b e c são constantes positivas e dz é um processo de Wiener. Descreva a natu- 
reza desse processo. 


Suponha que um preço de ação S segue um movimento browniano geométrico com 
retorno esperado p e volatilidade o: 


dS = uS dt + oS dz 


Qual é o processo seguido pela variável S,? Mostre que S” também segue o movimen- 
to browniano geométrico. 


Suponha que x é o rendimento até a maturidade com capitalização contínua sobre um 
cupom de bônus zero com resultado de $1 no tempo T. Pressuponha que x segue o 
processo: 


dx = a(xọ — x) dt + sx dz 


onde a, xo e s são constantes positivas e dz é um processo de Wiener. Qual é o processo 
seguido pelo preço do bônus? 

Uma ação cujo preço é $30 tem retorno esperado de 9% e volatilidade de 20%. No 
Excel, simule o caminho do preço da ação durante 5 anos usando passos mensais e 
amostras aleatórias de uma distribuição normal. Crie um gráfico do caminho do preço 
da ação simulado. Usando a tecla F9, observe como o caminho muda com a mudança 
das amostras aleatórias. 
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Questões adicionais 


14.13 


14.14 


14.15 


14.16 


14.17 


14.18 


Suponha que um preço de ação tem retorno esperado de 16% ao ano e volatilidade de 
30% ao ano. Quando o preço da ação para um determinado dia é $50, calcule: 

(a) O preço esperado da ação no final do dia seguinte 

(b) O desvio padrão do preço da ação no final do dia seguinte 

(c) Os limites com 95% de confiança para o preço da ação no final do dia seguinte. 


A posição em dinheiro de uma empresa, medida em milhões de dólares, segue um 
processo de Wiener generalizado com uma taxa de deriva de 0,1 por mês e uma taxa 
de variância de 0,16 por mês. A posição em dinheiro inicial é 2,0. 
(a) Quais são as distribuições de probabilidade da posição em dinheiro após 1 mês, 
6 meses e 1 ano? 
(b) Quais são as probabilidades de uma posição em dinheiro negativa ao final de 6 
meses e 1 ano? 
(c) Em qual momento no futuro a probabilidade de uma posição em dinheiro negati- 
va é maior? 
Suponha que x é o rendimento sobre um bônus perpétuo do governo que paga juros a 
uma taxa de $1 ao ano. Pressuponha que x é expresso com capitalização contínua, que 
os juros são pagos continuamente sobre o bônus e que x segue o processo: 


dx = a(xg — x) dt + sx dz 


onde a, xp e s são constantes positivas e dz é um processo de Wiener. Qual é o processo 
seguido pelo preço do bônus? Qual é o retorno instantâneo esperado (incluindo juros 
e ganhos de capital) para o titular do bônus? 


Se S segue o processo de movimento browniano geométrico na equação (14.6), qual é 
o processo seguido por: 


(a) y=2S 
b) y= s 
(0) y= 
(d) y=T DS, 


Em cada caso, expresse os coeficientes de dt e dz em termos de y em vez de S. 


O preço de uma ação atual é 50. Seu retorno esperado e volatilidade são 12% e 30%, 
respectivamente. Qual é a probabilidade do preço da ação ser maior do que 80 em 2 
anos? (Dica: Sr > 80 quando In S7 > In 80.) 


A ação A, cujo preço é $30, tem retorno esperado de 11% e volatilidade de 25%. 
A ação B, cujo preço é $40, tem retorno esperado de 15% e volatilidade de 30%. 
Os processos que determinam os retornos estão correlacionados com o parâmetro de 
correlação p. No Excel, simule dois caminhos de preços de ações durante 3 meses 
usando passos diários e amostras aleatórias de distribuições normais. Crie um gráfico 
do caminho do preço da ação. Usando a tecla F9, observe como o caminho é alterado 
com a mudança das amostras aleatórias. Considere valores para p iguais a 0,25, 0,75 e 
0,95. 
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APÊNDICE 
Derivação do lema de Itô 


Neste apêndice, mostramos como o lema de Itô pode ser considerado uma exten- 
são natural de outros resultados mais simples. Considere uma função contínua e 
diferenciável G de uma variável x. Se Ax é uma pequena mudança em xe AG é a 
pequena mudança resultante em G, um resultado muito bem conhecido do cálculo 
comum é que: 


AG as É ax (144.1) 


Em outras palavras, AG é aproximadamente igual à taxa de mudança de G com 
relação a x multiplicada por Ax. O erro envolve termos da ordem de Ax”. Se for 
necessário um nível maior de precisão, pode ser utilizada uma expansão em série de 
Taylor de AG: 


dG 
dx? 


dG d2G 
AG = Ax +1 A 


3 
e Axl + 


Para uma função contínua e diferenciável G de duas variáveis x e y, o resultado aná- 
logo à equação (144.1) é: 
əƏG əƏG 


AG X -— Ax+t— Ay (14A.2) 
Ox ðy 


e a expansão em série de Taylor de AG é: 


9 9 ð 3? 3? 
aG = i art Ay HS as? + ira da d+ TFA +- (14A.3) 


No limite, à medida que Ax e Ay tendem a zero, a equação (14A.3) se torna: 


əƏG 
dG = yA + dy (144.4) 


Agora estendemos a equação (144.4) para abranger funções de variáveis que se- 
guem os processos de Itô. Suponha que uma variável x segue o processo de Itô: 


dx = a(x, t) dt + b(x, t) dz (14.5) 


e que G é uma função de x e do tempo t. Por analogia com a equação (144.3), pode- 
mos escrever que: 


3G 3G 3G 3G 3G 
AG=— A At+ 1 A Age pad ME dessa 144.6 
RC rodo v +A Rara T Re 


A equação (144.5) pode ser discretizada para: 
Ax = a(x, t) At + b(x, ten At 


ou, se os argumentos forem eliminados: 


Ax=aAt+bevAt (144.7) 
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A equação revela uma diferença importante entre a situação na equação (144.6) e 
aquela na equação (144.3). Quando são usados argumentos limitantes para passar 
da equação (144.3) para a (144.4), os termos em Ax? foram ignorados porque eram 
termos de segunda ordem. Da equação (144.7), temos: 


AX = Þe At + termos de ordem superior a At (144.8) 


Isso mostra que o termo envolvendo Ax na equação (144.6) possui um componente 
da ordem de At e não pode ser ignorado. 
A variância de uma distribuição normal padrão é 1,0. Isso significa que: 


Ee) — [EP = 1 


onde E denota o valor esperado. Como Efe) = 0, Ele) = 1. O valor esperado de eAt 
é, assim, At. A variância de €°At é, das propriedades da distribuição normal padrão, 
2Af. Sabemos que a variância da mudança em uma variável estocástica no tempo At 
é proporcional a At, não AÊ. A variância de e°At é, assim, pequena demais para ter 
um componente estocástico. Por consequência, podemos tratar e€ At como não esto- 
cástico e igual a seu valor esperado, At, à medida que Aż tende a zero. Da equação 
(14A.8), então, Ax? se torna não estocástico e igual a b2dt à medida que Aż tende a 
zero. Assumindo os limites à medida que Ax e At tendem a zero na equação (144.6), 
e usando esse último resultado, obtemos: 


3G 96 26 
=> dx + mdt +3 F bdt (14A.9) 
X 


dG 
dx ð 


Esse é o lema de Itô. Se substituirmos dx na equação (14A.5), a equação (14A.9) se 
torna: 


O. 3G «PG 3G 
dG = (=a += +} b ) dt +b dz. 
Ox ot x dx 


A Nota Técnica 29 em www. rotman.utoronto.ca/-hull/TechnicalNotes oferece 
provas de extensões ao lema de Itô. Quando G é uma função das variáveis x1, X2, ..., 
x, e: 


dx; = di dt + b; dz; 
temos: 


n 3G 3G n n 3G à 3G 
ad i 3 =n bib;pi; |) dt — b; dz; 14A.10 
(» dx; a; + 3t + 2 22 ðx; əx; i je) + 2 ox; i AZ; ( ) 


Além disso, quando G é uma função de uma variável x com várias fontes de incerteza 
tal que: 


dx=adt+ > b; dzi 
(=l 


i= 


E DO. 1 O o 
j 1 j=l 


Nessa equações, p;; é a correlação entre dz; e dz; (ver Seção 14.5). 


CAPÍTULO 


tó 


O modelo de Black-Scholes-Merton 


N. início da década de 1970, Fischer Black, Myron Scholes e Robert Merton 
produziram um avanço fenomenal no apreçamento de opções sobre ações europeias.! 
O avanço se tornaria conhecido pelo nome de modelo de Black-Scholes-Merton (ou 
Black-Scholes). O modelo teve uma influência incrível no modo como os traders 
apreçam e hedgeiam derivativos. Em 1997, a importância do modelo foi reconhecida 
quando Robert Merton e Myron Scholes receberam o Prêmio Nobel da economia. 
Infelizmente, Fischer Black morreu em 1995, pois com certeza teria dividido o prê- 
mio com os outros dois. 

Como Black, Scholes e Merton fizeram esse avanço? Pesquisadores anteriores 
haviam usado pressupostos semelhantes e calculado corretamente o resultado espe- 
rado de uma opção europeia. Como explicado na Seção 13.2, no entanto, é difícil 
saber a taxa de desconto correta a ser usada para esse resultado. Black e Scholes 
usaram o Modelo de Precificação de Ativos Financeiros (ver apêndice do Capítulo 
3) para determinar a relação entre o retorno exigido do mercado sobre a opção e o 
retorno exigido sobre a ação. Não foi fácil, pois a relação depende do preço da ação e 
do tempo. A abordagem de Merton era diferente da de Black e Scholes. Ela envolvia 
estruturar um portfólio livre de risco composto da opção e da ação subjacente e argu- 
mentar que o retorno sobre o portfólio durante um breve período de tempo deve ser 
o retorno livre de risco. Isso é semelhante ao que fizemos na Seção 13.1, mas mais 
complexo, pois o portfólio muda continuamente com o tempo. A abordagem de Mer- 
ton era mais geral do que a de Black e Scholes, pois não dependia dos pressupostos 
do Modelo de Precificação de Ativos Financeiros. 

Este capítulo abrange a abordagem de Merton à derivação do modelo de 
Black-Scholes-Merton. Ele explica como a volatilidade pode ser estimada a partir 
de dados históricos ou implicada a partir de preços de opções usando o modelo. Ele 
mostra como o argumento de avaliação risk-neutral introduzido no Capítulo 13 pode 
ser utilizado. Ele também demonstra como o modelo de Black-Scholes—-Merton 


! Ver F. Black and M. Scholes, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political 
Economy, 81 (May/June 1973): 637-59; R.C. Merton, “Theory of Rational Option Pricing”, Bell Journal 
of Economics and Management Science, 4 (Spring 1973): 141-83. 
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pode ser estendido para lidar com opções de compra e venda europeias sobre ações 
que pagam dividendos e apresenta alguns resultados sobre o apreçamento de opções 
de compra americanas sobre ações que pagam dividendos. 


15.1 A PROPRIEDADE LOGNORMAL DOS PREÇOS DE AÇÕES 


O modelo de comportamento de preço de ação usado por Black, Scholes e Merton é 
o modelo que desenvolvemos no Capítulo 14. Ele pressupõe que as mudanças per- 
centuais no preço da ação em um período de tempo bastante curto são normalmente 
distribuídas. Defina: 


u: Retorno esperado sobre a ação por ano 
o: Volatilidade do preço da ação por ano 
A média e o desvio padrão do retorno no tempo At são aproximadamente uAt e 
o/At, de modo que: 
AS 
ou At, At) (15.1) 


onde AS é a mudança no preço da ação S no tempo At e (m, v) denota uma distribui- 
ção normal com média m e variância v. (Essa é a equação (14.9).) 
Como mostrado na Seção 14.7, o modelo implica que: 


o 2 
In Sr — In So ~ q EE T, oT 


Sr Roa 2 
ng ol(u ré] (15.2) 


de modo que: 


2 
In Sp ~ olim Sit (u — Sr, or] (15.3) 


onde S7 é o preço da ação em um tempo futuro T e Sọ é o preço da ação no tempo 0. 
Não há aproximação nesse caso. A variável In Sy é normalmente distribuída, de modo 
que Sy tem uma distribuição lognormal. A média de In S7 é In Sọ + (u — neo 
desvio padrão de In S7 é ox/T. 


E Exemplo 15.1 


Considere uma ação com preço inicial de $40, retorno esperado de 16% ao ano e vola- 
tilidade de 20% ao ano. Da equação (15.3), a distribuição de probabilidade do preço da 
ação Sr em 6 meses é dada por: 


In Sr ~ &[In 40 + (0,16 — 0,22/2) x 0,5, 0,22 x 0,5] 
In Sr ~ &(3,759, 0,02) 
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Há 95% de chance de que uma variável normalmente distribuída tenha um valor dentro 
de 1,96 desvios padrões de sua média. Nesse caso, o desvio padrão é /0,02 = 0,141. 
Assim, com 95% de confiança: 


3,759 — 1,96 X 0,141 < In Sp < 3,759 + 1,96 X 0,141 


O que pode ser escrito como: 


59 — x 0, 3,759 + 1,96 X 0, 
23759 1,96 OI go < 4759 1,96 X 0,141 


ou: 
32,55 < Sr < 56,56 


Assim, há 95% de chance que o preço da ação em 6 meses fique entre 32,55 e 56,56. 
E 


Uma variável que possui uma distribuição lognormal pode assumir qualquer valor 
entre zero e o infinito. A Figura 15.1 ilustra o formato de uma distribuição log- 
normal. Ao contrário da distribuição normal, ela é enviesada de modo que média, 
mediana e moda sejam todas diferentes. Da equação (15.3) e das propriedades 
da distribuição lognormal, podemos mostrar que o valor esperado E(S,) de Sy é 
dado por: 


ECS) = Soe” (15.4) 


Isso corresponde à definição de u como a taxa de retorno esperada. Podemos mos- 
trar que a variância var(Sr) de Sr é dada por:? 


var(Sr) = CUT (eT — 1) (15.5) 


0 
FIGURA 15.1 Distribuição lognormal. 


2 Ver Nota Técnica 2 em www.rotman.utoronto.ca/~hull/TechnicalNotes para uma prova dos resultados 
nas equações (15.4) e (15.5). Para uma discussão detalhada das propriedades da distribuição lognormal, 
ver J. Aitchison and J. A. C. Brown, The Lognormal Distribution. Cambridge University Press, 1966. 
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E Exemplo 15.2 


Considere uma ação cujo preço atual é $20, o retorno esperado é 20% ao ano e a vola- 
tilidade é 40% ao ano. O preço esperado da ação, E(S7), e a variância do preço da ação, 
var(S7), em 1 ano são dados por: 


ES) = 20! = 24,43 e var(Sr) = 400021 (e04 x1 1) = 103,54 


O desvio padrão do preço da ação em 1 ano é ~y 103,54, ou 10,18. E 


15.2 A DISTRIBUIÇÃO DA TAXA DE RETORNO 


A propriedade lognormal dos preços de ações pode ser utilizado para fornecer infor- 
mações sobre a distribuição de probabilidade da taxa de retorno com capitalização 
contínua obtida sobre uma ação entre os tempos 0 e T. Se definirmos a taxa de retor- 
no com capitalização contínua por ano realizada entre os tempos 0 e T como x, então: 


Sr = Soe? 
de modo que: 
1 
ms Her (15.6) 
T S 
Por consequência, da equação (15.2): 
2 2 
o o 
~ = 15.7 
x ó(u 7º 7) (15.7) 


Assim, a taxa de retorno com capitalização contínua por ano é normalmente distribu- 
ída, com média u — o?/2 e desvio padrão o/«/T. À medida que T aumenta, o desvio 
padrão de x diminui. Para entender por que isso acontece, considere dois casos: T = 
1 e T = 20. Temos mais certeza sobre o retorno médio anual durante 20 anos do que 
sobre o retorno em qualquer ano específico. 


EH Exemplo 15.3 


Considere uma ação com retorno esperado de 17% ao ano e volatilidade de 20% ao ano. 
A distribuição de probabilidade para a taxa de retorno média (com capitalização contí- 
nua) realizada durante 3 anos é normal, com média: 


0,22 
017- = 0,15 
2 2 3 


ou 15% por ano, e desvio padrão: 


[0,22 
— = 0,1155 
3 


Capítulo 15 = O modelo de Black-Scholes-Merton 347 


ou 11,55% ao ano. Como há 95% de chance que uma variável normalmente distribuída 
fique a 1,96 desvios padrões de sua média, temos 95% de confiança que o retorno mé- 
dio realizado durante 3 anos ficará entre 15 — 1,96 X11,55 = —7,6% e 15 + 1,96 x 
11,55 = +37,6% ao ano. | 


15.3 O RETORNO ESPERADO 


O retorno esperado, m, exigido pelos investidores em uma ação depende do nível de 
risco da ação. Quanto maior o risco, maior o retorno esperado. Ele também depende 
do nível das taxas de juros na economia. Quanto maiores as taxas de juros, maior 
o retorno esperado exigido sobre uma ação qualquer. Felizmente, não precisamos 
nos preocupar com os determinantes de u em detalhes. O valor de uma opção sobre 
ações, quando expresso em termos do valor da ação subjacente, acaba não depen- 
dendo nada de u. Ainda assim, há um aspecto do retorno esperado de uma ação que 
costuma causar confusões e precisa ser explicado. 

Nosso modelo do comportamento do preço de ações implica que, em um cur- 
tíssimo período de tempo, o retorno médio é At. É natural pressupor a partir disso 
que u é o retorno esperado sobre a ação com capitalização contínua. Mas não é o 
caso. O retorno com capitalização contínua, x, realizado de fato durante um período 
de tempo T, é dado pela equação (15.6) como: 


1, Sr 
x= -ln 
T SS 
e, como indicado na equação (15.7), o valor esperado E(x) de x é u — em 


O motivo para o retorno com capitalização contínua esperado ser diferente de 
p é sutil, mas importante. Suponha que vamos considerar um número enorme de 
períodos de tempo curtíssimos de duração At. Defina S; como o preço da ação ao 
final do i-ésimo intervalo e AS; como S;,, — S;. Sob os pressupostos que estamos 
utilizando para o comportamento de preços de ações, a média dos retornos sobre a 
ação em cada intervalo é próxima de u. Em outras palavras, uAt é próxima da média 
aritmética de AS;/S;. Contudo, o retorno esperado sobre todo o período coberto pelos 
dados, expresso com um intervalo de capitalização de At, é próximo de u — op, 
não no A História de Negócios 15.1 oferece um exemplo numérico relativo ao setor 
de fundos mútuos para ilustrar por que isso é assim. 

Para outra explicação do que está acontecendo, começamos pela equação 
(15.4): 


E(Sr) = Se” 
Usando logaritmos, obtemos: 
ln[E(S7)] = ln(So) + uT 


Podemos ficar tentados a determinar que In[E(S7)] = Efln(S7)], de modo que 
ElIn(S9] — In(So) = uT, ou ElIn(S7/S9)] = uT, o que leva a E(x) = u. Contudo, 


3 E ž $ ; 
Os argumentos nesta seção mostram que o termo “retorno esperado” é ambíguo. Ele pode se referir a u 
ou a u — 02/2. A menos que se afirme o contrário, o termo será usado em referência a u em todo este livro. 


348 Opções, futuros e outros derivativos 


História de Negócios 15.1 Os retornos de fundos mútuos podem 
ser enganosos 


A diferença entre u e u — 0/2 tem relação próxima com um problema das informações 
sobre retornos de fundos mútuos. Suponha que os números a seguir são uma sequência 
dos retornos anuais informados por um gerente de fundos mútuos durante os últimos 
cinco anos (medidos com capitalização anual): 15%, 20%, 30%, —20%, 25%. 

A média aritmética dos retornos, calculada pela soma dos retornos e sua divisão 
por 5, é 14%. Contudo, um investidor na verdade obteria menos de 14% ao ano se dei- 
xasse o dinheiro investido no fundo por 5 anos. O valor em dólares de $100 ao final de 
5 anos seria: 


100 x 1,15 X 1,20 X 1,30 x 0,80 x 1,25 = $179,40 
Por outro lado, um retorno de 14% com capitalização anual daria: 
100 X 1,14º = $192,54 


O retorno que dá $179,40 ao final de cinco anos é 12,4%, pois: 


100 X (1,124)? = 179,40 


Qual é o retorno médio que o gerente do fundo deveria informar? Para o gerente, é tenta- 
dor afirmar algo como: “A média dos retornos anuais realizados nos últimos cinco anos é 
de 14%”. Apesar de verdadeira, a afirmação é enganosa. Seria muito mais realista dizer: 
“O retorno médio realizado por alguém que investiu conosco nos últimos 5 anos é de 
12,4% ao ano”. Em algumas jurisdições, as regulamentações exigem que os gerentes de 
fundos informem seus retornos da segunda maneira. 

O fenômeno exemplifica um resultado muito conhecido na matemática. A média 
geométrica de um conjunto de números é sempre menor do que a média aritmética. Em 
nosso exemplo, os multiplicadores de retorno são 1,15, 1,20, 1,30, 0,80 e 1,25; A média 
aritmética desses números é 1,140, mas a média geométrica é apenas 1,124 e é a média 
geométrica que é igual a 1 mais o retorno realizado durante 5 anos. 


não podemos proceder dessa maneira, pois In é uma função não linear. Na verdade, 
In[E(S7)] > Elln(S7)], então E[In(S7/S9)] < uT, o que leva a E(x) < u. (Como indi- 
cado acima, E(x) = u — 0/2.) 


15.4 VOLATILIDADE 


A volatilidade, o, de uma ação é uma medida de nossa incerteza sobre os retornos 
oferecidos por ela. Em geral, a volatilidade das ações varia entre 15% e 60%. 

Da equação (15.7), a volatilidade de um preço de ação pode ser definida como 
o desvio padrão do retorno oferecido pela ação em 1 ano quando o retorno é expres- 
sado utilizando capitalização contínua. 

Quando At é pequeno, a equação (15.1) mostra que Ar é aproximadamente 
igual à variância da mudança percentual no preço da ação no tempo At. Isso significa 
que ox/At é aproximadamente igual ao desvio padrão da mudança percentual no 
preço da ação no tempo At. Suponha que o = 0,3, ou 30%, ao ano, e que o preço 
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da ação atual é $50. O desvio padrão da mudança percentual no preço da ação em 1 


semana é de aproximadamente: 
30 x e 4,16% 
E 


Um movimento de 1 desvio padrão no preço da ação em 1 semana é, assim, 50 X 
0,0416 = 2,08. 

A incerteza sobre um preço de ação futura, como medida por seu desvio pa- 
drão, aumenta, pelo menos aproximadamente, com a raiz quadrada da extensão futu- 
ra analisada. Por exemplo, o desvio padrão do preço da ação em 4 semanas é aproxi- 
madamente o dobro do desvio padrão em 1 semana. 


Estimando a volatilidade a partir de dados históricos 


Para estimar a volatilidade de um preço de ação empiricamente, em geral se observa 
o preço da ação em intervalos de tempo fixos (ex.: todos os dias, semanas ou meses). 
Defina: 
n + 1: Número de observações 
S;: Preço da ação ao final do i-ésimo intervalo, comi = 0, 1,...,n 


T: Intervalo de tempo em anos 


e defina: 


S. 
;=1 - =l e 
ui a(z ) para i n 


i—l 


A estimativa normal, s, do desvio padrão de u; é dada por: 


1 n 
a fi -1 Dnit =a 


ou: 


1 qm 1 n Y 
sgal DD aD paa n) 


— 4 EnS 4 
onde u é a média de u;. 

Da equação (15.2), o desvio padrão de u; é 0,/T. A variável s é, assim, uma 
estimativa de 0,/T. Logo, o em si pode ser estimado como 6, onde: 


X S 
O = 


JT 


O erro padrão dessa estimativa pode ser demonstrado como sendo aproximadamente 


iguala 6/v'2n. 


4 7 = Dae E ê a n A E n 
Muitas vezes se pressupõe que a média à é zero quando são realizadas estimativas de volatilidades 
históricas. 
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Escolher um valor apropriado para n não é fácil. Em geral, mais dados levam 
a mais precisão, mas o muda com o tempo e dados velhos demais podem não ser 
relevantes para prever a volatilidade futura. Um meio-termo que parece funcionar 
razoavelmente bem é usar os dados de preços de fechamento diários dos últimos 90 
a 180 dias. Outra opção seria usar uma regra básica na qual n é determinado como 
igual ao número de dias ao qual a volatilidade será aplicada. Assim, se a estimativa 
de volatilidade será utilizada para avaliar uma opção de dois anos, são usados os 
dados diários dos últimos dois anos. Abordagens mais sofisticadas à estimativa da 
volatilidade, envolvendo modelos GARCH, serão discutidas no Capítulo 23. 


EH Exemplo 15.4 


A Tabela 15.1 mostra uma possível sequência de preços de ações durante 21 dias de 
negociação consecutivos. Nesse caso, n = 20, de modo que: 


n n 2 
>) u = 0,09531 e Su? = 0,00326 


e a estimativa do desvio padrão do retorno diário é: 


a 0,09531? 


19 20 x 19 eai 
TABELA 15.1 Cálculo da volatilidade 
Preço da ação no Preço relativo Retorno diário 
Dia i fechamento (dólares), S; Si/Si -1 u; = In(S;/S;-14) 

0 20,00 

1 20,10 1,00500 0,00499 
2 19,90 0,99005 —0,01000 
3 20,00 1,00503 0,00501 
4 20,50 1,02500 0,02469 
5 20,25 0,98780 —0,01227 
6 20,90 1,03210 0,03159 
7 20,90 1,00000 0,00000 
8 20,90 1,00000 0,00000 
9 20,75 0,99282 —0,00720 
10 20,75 1,00000 0,00000 
11 21,00 1,01205 0,01198 
12 21,10 1,00476 0,00475 
13 20,90 0,99052 —0,00952 
14 20,90 1,00000 0,00000 
15 21,25 1,01675 0,01661 
16 21,40 1,00706 0,00703 
17 21,40 1,00000 0,00000 
18 2125 0,99299 —0,00703 
19 21,75 1,02353 0,02326 
20 22,00 1,01149 0,01143 
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ou 1,216%. Pressupondo que há 252 dias de negociação por ano, T = 1/252 e os dados 
oferecem uma estimativa para a volatilidade anual de 0,01216,/252 = 0,193, 0u 19,3%. 
O erro padrão dessa estimativa é: 
0,193 
2x 20 


ou 3,1% por ano. E 


= 0,031 


A análise acima pressupõe que a ação não paga dividendos, mas pode ser adaptada 
para acomodar ações que pagam dividendos. O retorno, u; durante um intervalo que 
inclui uma data ex-dividendos é dado por: 


Contudo, como fatores tributários influenciam a determinação dos retornos em torno 
de uma data ex-dividendos, provavelmente é melhor descartar totalmente dados para 
intervalos que incluem uma data ex-dividendos. 


Dias de negociação versus dias corridos 


Uma questão importante é se o tempo deve ser mensurado em dias corridos ou dias 
de negociação quando estão sendo estimados e usados parâmetros de volatilidade. 
Como mostrado na História de Negócios 15.2, as pesquisas mostram que a volatili- 
dade é muito maior quando a bolsa está aberta para negociações do que quando está 
fechada. Por consequência, os praticantes tendem a ignorar os dias nos quais a bolsa 
está fechada quando estimam a volatilidade a partir de dados históricos e quando 
calculam a vida da opção. A volatilidade anual é calculada a partir da volatilidade 
por dia de negociação usando a fórmula: 


Volatilidade _ Volatilidade por dia Número de dias de 
porano | de negociação negociação por ano 


Foi o que fizemos no Exemplo 15.4 quando calculamos a volatilidade a partir dos 
dados na Tabela 15.1. Para ações, em geral se pressupõe que o número de dias de 
negociação em um ano é 252. 

A vida de uma opção geralmente é medida usando os dias de negociação, não 
os dias corridos. Ela é calculada como T anos, onde: 


T= Número de dias de negociação até a maturidade da opção 
252 
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História de Negócios 15.2 Qual é a causa da volatilidade? 


É natural pressupor que a volatilidade de uma ação é causada pela entrada de novas in- 
formações no mercado, que fazem com que os indivíduos revisem suas opiniões sobre o 
valor da ação. O preço da ação muda e o resultado é a volatilidade. Mas as pesquisas não 
apoiam essa visão sobre o que causa a volatilidade. Com vários anos de dados de preços 
diários, os pesquisadores podem calcular: 


1. A variância dos retornos do preço da ação entre o encerramento das negociações 
em um dia e o encerramento das negociações do dia seguinte quando não há dias 
sem negociação entre os dois. 


. A variância dos retornos do preço da ação entre o encerramento das negociações 
na sexta-feira e o encerramento das negociações na segunda-feira. 


O segundo item é a variância dos retornos durante um período de 3 dias. O primeiro é a 
variância durante um período de 1 dia. Seria razoável esperar que a segunda variância é o 
triplo da primeira. Fama (1965), French (1980) e French e Roll (1986) mostram que isso 
não é verdade. Os três estudos estimam que a segunda variância é, respectivamente, 22%, 
19% e 10,7% superior à primeira. 

Nesse momento, ficaríamos tentados a argumentar que esses resultados são ex- 
plicados pelo maior influxo de notícias quando o mercado está aberto para negociação. 
Mas as pesquisas de Roll (1984) não apoiam essa explicação. Roll analisou os preços de 
futuros de suco de laranja. As notícias mais importantes de todas para os preços futuros 
de suco de laranja são aquelas sobre o clima, que têm sempre a mesma probabilidade de 
surgirem. Quando Roll conduziu uma análise semelhante àquela descrita para as ações, 
ele descobriu que a segunda variância (de sexta-feira para segunda-feira) para futuros de 
suco de laranja é apenas 1,54 vez maior que a primeira. 

A única conclusão razoável de tudo isso é que a volatilidade é causada, em grande 
parte, pelas negociações em si. (Os traders normalmente não têm problemas para aceitar 
essa conclusão!) 


15.5 A IDEIA POR TRÁS DA EQUAÇÃO DIFERENCIAL DE 
BLACK-SCHOLES-MERTON 


A equação diferencial de Black-Scholes-Merton é uma equação que deve ser cum- 
prida pelo preço de qualquer derivativo dependente de uma ação que não paga di- 
videndos. A equação será derivada na próxima seção. Nesta, vamos considerar a 
natureza dos argumentos que utilizaremos. 

Estes são semelhantes aos argumentos sem arbitragem usados para avaliar 
opções sobre ações no Capítulo 13 para a situação na qual se pressupunha que os 
movimentos de preços de ações são binomiais. Eles envolvem montar um portfólio 
livre de risco composto de uma posição no derivativo e uma posição na ação. Na au- 
sência de oportunidades de arbitragem, o retorno do portfólio deve ser a taxa de juros 
livre de risco, r. Isso leva à equação diferencial de Black-Scholes-Merton. 

O motivo pelo qual é possível estruturar um portfólio livre de risco é que o 
preço da ação e o preço do derivativo são afetados pela mesma fonte subjacente de 
incerteza: os movimentos do preço da ação. Em um breve período de tempo qual- 
quer, o preço do derivativo está perfeitamente correlacionado com o preço da ação 
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subjacente. Quando um portfólio apropriado da ação e do derivativo é estabelecido, 
o ganho ou perda da posição na ação sempre compensa o ganho ou perda da posição 
no derivativo, de forma que o valor total do portfólio ao final desse breve período de 
tempo é conhecido com certeza. 

Suponha, por exemplo, que em determinado momento a relação entre uma pe- 
quena mudança AS no preço da ação e a pequena mudança resultante Ac no preço de 
uma opção de compra europeia são dados por: 


Ac = 0,4 AS 


Isso significa que a inclinação da linha que representa a relação entre c e S é 0,4, 
como indicado na Figura 15.2. Um portfólio livre de risco seria composto de: 


1. Uma posição comprada em 40 ações 


2. Uma posição vendida em 100 opções de compra. 


Suponha, por exemplo, que o preço da ação aumenta em 10 centavos. O preço da 
opção aumentará em 4 centavos e o ganho de 40 X 0,1 = $4 sobre as ações é igual à 
perda de 100 x 0,04 = $4 sobre a posição vendida na opção. 

Há uma diferença importante entre a análise de Black-Scholes-Merton e nossa 
análise usando um modelo binomial no Capítulo 13. Em Black-Scholes-Merton, 
a posição na ação e no derivativo é livre de risco apenas por um período curtíssi- 
mo. (Teoricamente, ela permanece livre de risco apenas por um período instantã- 
neo.) Para permanecer livre de risco, ela precisa ser ajustada, ou rebalanceada, com 
frequência. Por exemplo, a relação entre Ac e AS em nosso exemplo pode mudar 
de Ac = 0,4AS hoje para Ac = 0,5AS amanhã. Isso significaria que, para manter a 
posição livre de risco, seria necessário comprar 10 ações para cada 100 opções de 
compra vendidas. Ainda assim, é verdade que o retorno do portfólio livre de risco em 
qualquer período de tempo muito curto deve ser a taxa de juros livre de risco. Esse é 
o elemento fundamental da análise de Black-Scholes-Merton e leva a suas fórmulas 
de apreçamento. 


A Preço da ação 


Inclinação = 0,4 


Preço da opção de compra 


FIGURA 15.2 Relação entre o preço da opção de compra e o preço da ação. O preço da 
ação atual é So. 


* Discutiremos o rebalanceamento de portfólios em mais detalhes no Capítulo 19. 
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Pressupostos 
Os pressupostos usados para derivar a equação diferencial de Black-Scholes-Merton 
são: 


1. O preço da ação segue o processo desenvolvido no Capítulo 14 com ye o 
constantes. 


N 


. A venda a descoberto de títulos com uso total dos resultados é permitida. 


w 


. Não há custos de transação ou impostos. Todos os títulos são perfeitamente 
divisíveis. 

. Não há dividendos durante a vida do derivativo. 

« Não há oportunidades de arbitragem livres de risco. 


. À negociação de títulos é contínua. 


Jau a 


. A taxa de juros livre de risco, r, é constante e a mesma para todas as maturidades. 


Como discutiremos em capítulos posteriores, alguns desses pressupostos po- 
dem ser relaxados. Por exemplo, o e r podem ser funções conhecidas de t. Podemos 
até permitir que as taxas de juros sejam estocásticas, desde que a distribuição do 
preço da ação na maturidade da opção ainda seja lognormal. 


15.6 DERIVAÇÃO DA EQUAÇÃO DIFERENCIAL DE 
BLACK-SCHOLES-MERTON 


Nesta seção, a notação é diferente daquela utilizada no resto do livro. Vamos consi- 
derar o preço de um derivativo no tempo geral t (não no tempo zero). Se T é a data da 
maturidade, o tempo até a maturidade é T — t. 

O processo de preço de ação que estamos pressupondo é aquele desenvolvido 
na Seção 14.3: 


dS = uS dt + oS dz (15.8) 


Suponha que f é o preço de uma opção de compra ou outro derivativo dependente de 
S. A variável f deve ser uma função de S e t. Logo, da equação (14.14): 


af o 3f 1f oo af 
— pl RE 15.9 
df (use a 23820 É dt + gaS dz (15.9) 
As versões discretas das equações (15.8) e (15.9) são: 
AS = uS At + oS Az (15.10) 
e: 
df or aa ag af 
Af= S À SC) At+-0SA 15.11 
f (Zu E t2asio é dad Et) 


onde Af e AS são as mudanças em fe S em um pequeno intervalo de tempo At. Da 
discussão sobre o lema de Itô na Seção 14.6, lembre-se de que os processos de Wiener 
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por trás de fe S são os mesmos. Em outras palavras, o Az (= ex/At) nas equações 
(15.10) e (15.11) são os mesmos. Logo, um portfólio da ação e do derivativo pode ser 
estruturado de forma a eliminar o processo de Wiener. O portfólio é: 

— 1: derivativo 

+9f/9S: ações. 
O titular desse portfólio tem posição vendida em um derivativo e comprada em uma 
quantia ðf/ðS de ações. Defina II como o valor do portfólio. Por definição: 


= N=-/+58 (15.12) 


A mudança ATI no valor do portfólio no intervalo de tempo At é dada por: 


Al = -af +É as (15.13) 


Inserindo as equações (15.10) e (15.11) na equação (15.13) produz: 


If iffa 
AN = (- l Ta ar (15.14) 


Como essa equação não envolve Az, o portfólio deve ser livre de risco durante o 
tempo At. Os pressupostos listados na seção acima indicam que o portfólio deve 
obter instantaneamente a mesma taxa de retorno que outros títulos livres de risco de 
curto prazo. Se obtivesse mais do que esse retorno, os arbitradores poderiam obter 
um lucro sem risco tomando empréstimos para comprar o portfólio; se obtivesse 
menos, eles poderiam obter um lucro sem risco vendendo o portfólio a descoberto e 
comprando títulos livres de risco. Logo: 


AlI = rll At (15.15) 


onde r é a taxa de juros livre de risco. Inserindo as equações (15.12) e (15.14) na 


(15.15), obtemos: 
əf 13 If 2 of 


af pg? lag df 
S 
à as 3S? 


de modo que: 


=rf (15.16) 


A equação (15.16) é a equação diferencial de Black-Scholes-Merton. Ela tem mui- 
tas soluções, correspondentes a todos os derivativos diferentes que podem ser defi- 
nidos com § como a variável subjacente. O derivativo específico obtido quando a 
equação é resolvida depende das condições de limite utilizadas. Estas especificam 
os valores do derivativo nos limites dos valores possíveis de S e t. No caso de uma 
opção de compra europeia, a condição de limite fundamental é: 


f= max(S — K;0) quando t=T 
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No caso de uma opção de venda europeia, é: 


f= max(K — 8,0) quando t= T 


EH Exemplo 15.5 


Um contrato a termo sobre uma ação que não paga dividendos é um derivativo depen- 
dente da ação. Dessa forma, ele deve satisfazer a equação (15.16). Da equação (5.5), 
sabemos que o valor do contrato a termo, f, em um tempo geral t é dado em termos do 
preço de ação S nesse tempo por: 


f=S-— Ke io 


onde K é o preço de entrega. Isso significa que: 


af = —rke To, =. = 
ot os aS? 


Quando estes são inseridos no lado esquerdo da equação (15.16), obtemos: 
—rke "T? + rS 


O que é igual a rf, mostrando que a equação (15.16) é, de fato, satisfeita. E 


Um derivativo perpétuo 


Considere um derivativo perpétuo que paga uma quantia fixa O quando o preço da 
ação é igual a H pela primeira vez. Nesse caso, o valor do derivativo para um S espe- 
cífico não depende em nada de t, de modo que o termo ðf/ðt desaparece e a equação 
diferencial parcial (15.16) se torna uma equação diferencial normal. 

Suponha primeiro que $ < H. As condições de limite para os derivativos são 
f= 0 quando S$ = 0 e f = Q quando S = H. A solução simples f = QS/H satisfaz 
as condições de limite e a equação diferencial. Logo, ela deve ser o valor do de- 
rivativo. 

A seguir, suponha que S > H. As condições de limite passam a ser f = O à me- 
dida que S tende ao infinito e f = Q quando S = H. O preço do derivativo: 


O 


onde a é positivo, satisfaz as condições de limite. Ele também satisfaz a equação 
diferencial quando: 


—ra + lo?o(a + D-r=0 


2 RE mma ; 
ou a = 2r/0”. O valor do derivativo é, assim: 


ar/o? 
sy 15.17 
f=0lg (15.17) 
O Problema 15.23 mostra como a equação (15.17) pode ser usada para apreçar uma 
opção de venda americana perpétua. A Seção 26.2 estende a análise para mostrar 
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como opções de compra e de venda americanas perpétuas podem ser apreçadas 
quando o ativo subjacente oferece um rendimento a uma taxa q. 


Os preços de derivativos negociáveis 


Qualquer função fS, t) que é uma solução da equação diferencial (15.16) é o preço 
teórico de um derivativo que poderia ser negociado. Se um derivativo com esse preço 
existisse, ele não criaria nenhuma oportunidade de arbitragem. Por outro lado, se 
uma função f(S, t) não satisfaz a equação diferencial (15.16), ela não pode ser o preço 
de um derivativo sem criar oportunidades de arbitragem para os traders. 

Para ilustrar essa questão, considere primeiro a função eñ. Ela não satisfaz a 
equação diferencial (15.16) e, logo, não pode ser o preço de um derivativo dependen- 
te do preço da ação. Se um instrumento cujo preço sempre fosse eù existisse, haveria 
uma oportunidade de arbitragem. Como segundo exemplo, considere a função: 


2 
elf —2r)(T—t) 
S 


Ela satisfaz a equação diferencial e então é, na teoria, o preço de um título negociá- 
vel. (Ela é o preço de um derivativo que paga 1/S; no tempo T.) Para outros exemplos 
de derivativos negociáveis, consulte os Problemas 15.11, 15.12, 15.23 e 15.29. 


15.7 AVALIAÇÃO RISK-NEUTRAL 


No Capítulo 13, introduzimos a avaliação risk-neutral em conexão com o modelo 
binomial. Sem dúvida nenhuma, ela é a ferramenta mais importante para a análise 
de derivativos. Ela decorre de uma propriedade fundamental da equação diferencial 
de Black-Scholes-Merton (15.16): a equação não envolve nenhuma variável afetada 
pelas preferências de risco dos investidores. As variáveis que aparecem na equação 
são o preço da ação atual, o tempo, a volatilidade do preço da ação e a taxa de juros 
livre de risco. Todas são independentes das preferências de risco. 

A equação diferencial de Black-Scholes-Merton não seria independente das 
preferências de risco se envolvesse o retorno esperado, u, sobre a ação. Isso ocorre 
porque o valor de u depende das preferências de risco. Quanto maior o nível de 
aversão ao risco dos investidores, maior será o valor de u para uma ação qualquer. 
Felizmente, u desaparece da derivação da equação diferencial. 

Como a equação diferencial de Black-Scholes-Merton é independente das 
preferências de risco, podemos utilizar um argumento engenhoso. Se as preferências 
de risco não entram na equação, elas não podem afetar sua solução. Asim, podemos 
utilizar qualquer conjunto de preferências de risco para avaliar f. Em especial, po- 
demos nos basear no pressuposto bastante simples de que todos os investidores são 
risk-neutral. 

Em um mundo no qual os investidores são risk-neutral, o retorno esperado so- 
bre todos os ativos de investimento é a taxa de juros livre de risco, r. O motivo é que 
os investidores risk-neutral não exigem um prêmio para induzi-los a correr riscos. 
Também é verdade que o valor presente de qualquer fluxo de caixa em um mundo 
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risk-netrual pode ser obtido pelo desconto de seu valor esperado pela taxa de juros 
livre de risco. Assim, o pressuposto de que o mundo é risk-neutral simplifica consi- 
deravelmente a análise dos derivativos. 

Considere um derivativo que oferece um resultado em determinado momento. 
Ele pode ser avaliado usando a avaliação risk-neutral com o seguinte procedimento: 


1. Pressupor que o retorno esperado do ativo subjacente é a taxa de juros livre de 
risco, r (ou seja, pressupor que u = r). 


2. Calcular o resultado esperado do derivativo. 


3. Descontar o resultado esperado pela taxa de juros livre de risco. 


É importante entender que a avaliação risk-neutral (ou o pressuposto de que todos 
os investidores são risk-neutral) é apenas um dispositivo artificial para obter so- 
luções para a equação diferencial de Black-Scholes-Merton. As soluções obtidas 
são válidas em todos os mundos, não apenas naqueles nos quais os investidores são 
risk-neutral. Quando passamos de um mundo risk-neutral para um mundo avesso ao 
risco, duas coisas acontecem. A taxa de crescimento esperada no preço da ação muda 
e a taxa de desconto que deve ser utilizada para quaisquer resultados do derivativo 
também muda, mas as duas alterações sempre se cancelam exatamente. 


Aplicação a contratos a termo sobre uma ação 


Na Seção 5.7, aprendemos a avaliar contratos a termo sobre uma ação que não paga 
dividendos. No Exemplo 15.5, confirmamos que a fórmula de apreçamento satisfaz 
a equação diferencial de Black-Scholes-Merton. Nesta seção, derivamos a fórmula 
de apreçamento a partir da avaliação risk-neutral. Partimos do pressuposto de que as 
taxas de juros são constantes e iguais a r, o que é mais restritivo do que o pressuposto 
adotado no Capítulo 5. 

Considere um contrato a termo comprado com maturidade no tempo T e preço 
de entrega K. Como indicado na Figura 1.2, o valor do contrato na maturidade é: 


Su É 


onde Sy é o preço da ação no tempo T. Do argumento de avaliação risk-neutral, o 
valor do contrato a termo no tempo 0 é seu valor esperado no tempo T em um mundo 
risk-neutral descontado à taxa de juros livre de risco. Denotando o valor do contrato 
a termo no tempo zero por f, isso significa que: 


f=e "T ÊSr- K) 


onde É denota o valor esperado em um mundo risk-neutral. Como K é uma constan- 
te, essa equação se torna: 


f =e™ Ê(Sr) — Ke” (15.18) 


O retorno esperado u sobre a ação se torna r em um mundo risk-neutral. Assim, da 
equação (15.4), temos: 


Ê(Sr) = Soe? (15.19) 
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Inserindo a equação (15.19) na equação (15.18), obtemos: 
f= So — Ke” 


O que está de acordo com a equação (5.5). 


15.8 FÓRMULAS DE APREÇAMENTO DE 
BLACK-SCHOLES-MERTON 


As soluções mais famosas da equação diferencial (15.16) são as fórmulas de 
Black-Scholes-Merton para os preços das opções de compra e de venda europeias. 
As fórmulas são: 


c = SoN (di) — Ke TT N(d,) (15.20) 
e: 
p = Ke" N(-d;) — SoN(-d)) (15.21) 
onde: 
g -P0/K) ++ o° /2)T 
ov T 
à, So) + — ST _ hoT 


oN'T 


A função N(x) é a função de distribuição de probabilidade cumulativa para uma va- 
riável com distribuição normal padrão. Em outras palavras, ela é a probabilidade de 
que uma variável com distribuição normal padrão será menor do que x. A função 
está ilustrada na Figura 15.3. As variáveis remanescentes devem ser familiares. As 
variáveis c e p são o preço da opção de compra e da de venda europeias, Sọ é o preço 
da ação no tempo zero, K é o preço de exercício, r é a taxa de juros livre de risco 
com capitalização contínua, o é a volatilidade do preço da ação e T é o tempo até a 
maturidade da opção. 

Uma maneira de derivar as fórmulas de Black-Scholes-Merton é resolvendo a 
equação diferencial (15.16) sujeita à condição de limite mencionada na Seção 15.6. 
(Consulte o Problema 15.17 para provar que o preço da opção de compra na equação 
(15.20) satisfaz a equação diferencial.) Outra abordagem é usar a avaliação risk- 
-neutral. Considere uma opção de compra europeia. O valor esperado da opção na 
maturidade em um mundo risk-neutral é: 


A 


Elmax(Sz — K, 0)] 


6A equação diferencial dá os preços de opções de compra e de venda em um tempo geral t. Por exemplo, 

o preço de opção de compra que satisfaz a equação diferencial é c = SM(d,) — Ke "T"9 N(d,), onde: 
In(S/K) + (r + 02/2XT — t) 

= oNT-—t 


dy 


ed) = dı —oẸ4T -t. 
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0 p 


FIGURA 15.3 A área sombreada representa N(x). 


onde, assim como antes, E denota o valor esperado em um mundo risk-neutral. Do 
argumento de avaliação risk-neutral, o preço da opção de compra europeia c é esse 
valor esperado descontado pela taxa de juros livre de risco, ou seja: 


c = e "7 Elmax(Sy — K, 0)] (15.22) 


O apêndice no final deste capítulo mostra que essa equação leva ao resultado na 
equação (15.20). 

Como nunca é ideal exercer antecipadamente uma opção de compra americana 
sobre uma ação que não paga dividendos (ver Seção 11.5), a equação (15.20) é o 
valor de uma opção de compra americana sobre uma ação que não paga dividendos. 
Infelizmente, jamais foi produzida uma fórmula analítica exata para o valor de uma 
opção de venda americana sobre uma ação que não paga dividendos. Os procedimen- 
tos numéricos para calcular os valores de opções de venda americanas são discutidos 
no Capítulo 21. 

Quando a fórmula de Black-Scholes—-Merton é usada na prática, a taxa de juros 
r é determinada como igual à taxa de juros livre de risco para uma maturidade T. 
Como mostraremos em capítulos posteriores, isso é teoricamente correto quando r é 
uma função conhecida do tempo e também quando a taxa de juros é estocástica, des- 
de que o preço da ação no tempo T seja lognormal e o parâmetro de volatilidade seja 
escolhido corretamente. Como mencionado anteriormente, o tempo normalmente é 
mensurado como o número de dias de negociação remanescentes na vida da opção 
dividido pelo número de dias de negociação em 1 ano. 


Entendendo N(d,) e N(d,) 


O termo N(d,) na equação (15.20) tem uma interpretação relativamente simples. 
Ele é a probabilidade de que uma opção de compra será exercida em um mundo 
risk-neutral. O termo N(d,) não é tão fácil de interpretar, no entanto. A expressão 
SoM(d,e”” é o preço esperado da ação no tempo T em um mundo risk-neutral quando 
os preços de ações menores do que o preço de exercício são contados como zero. 
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O preço de exercício somente é pago se o preço da ação é maior do que K e, como 
mencionado anteriormente, tem uma probabilidade de N(d,). O resultado esperado 
em um mundo risk-neutral é, assim: 


SoN(di)e”” — KN(dy) 


Determinando o valor presente disso do tempo T até o tempo zero dá a equação de 
Black-Scholes-Merton para uma opção de compra europeia: 


c = SoN(dy — Ke N(d,) 


Para outra interpretação, observe que a equação de Black-Scholes—-Merton para o 
valor de uma opção de compra europeia pode ser escrita como: 


c = TT N(do)LSpe” N(dr)/ N(do) — K] 
Os termos aqui têm a seguinte interpretação: 


e”. Fator de valor presente 
N(d,): Probabilidade de exercício 


e” N(dy/N(d,): Um mais o aumento percentual esperado no preço da ação em 
um mundo risk-neutral se a opção é exercida 


K: Preço de exercício pago se a opção é exercida. 


Propriedades das fórmulas de Black-Scholes-Merton 


Agora vamos considerar o que acontece quando alguns dos parâmetros assumem 
valores extremos para demonstrar que as fórmulas de Black-Scholes-Merton têm as 
propriedades gerais corretas. 

Quando o preço da ação, So, se torna muito grande, há uma certeza quase ab- 
soluta de que a opção de compra será exercida. Nessa situação, ela se torna muito 
semelhante a um contrato a termo com preço de entrega K. Da equação (5.5), espera- 
mos que o preço da opção de compra será: 


So = Ke” 


Esse é, de fato, o preço da opção de compra dado pela equação (15.20), pois quando 
So se torna muito grande, d, e d, se tornam muito grandes também e N(d,) e N(d») se 
aproximam de 1,0. Quando o preço da ação se torna muito grande, o preço de uma 
opção de venda europeia, p, se aproxima de zero. Isso é consistente com a equação 
(15.21), pois N(— d,) e N(— ds) são próximos de zero nesse caso. 

A seguir, considere o que acontece quando a volatilidade o se aproxima de 
zero. Como a ação praticamente não tem risco, seu preço cresce à taxa r até Soe” no 
tempo Te o resultado de uma opção de compra é: 


max(Sçe” — K, 0) 
Descontando à taxa r, o valor da opção de compra hoje é: 


e TT max(S9e” — K, 0) = max(Sy — Ke 7, 0) 
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Para mostrar que isso é consistente com a equação (15.20), vamos primeiro consi- 
derar o caso no qual Sọ > Ke”. Isso implica que In (Sy/K) + rT > 0. À medida que 
o tende a zero, d, e d, tendem a +œ, de modo que N(d,) e N(d,) tendem a 1.0 e a 
equação (15.20) se torna: 


c = So — Ke” 


Quando So < Ke”, In(So/K) + rT < 0. À medida que o tende a zero, d; e d, tendem 
a — œ, de modo que N(d,) e N(d») tendem a zero e a equação (15.20) dá um preço de 
opção de compra de zero. O preço da opção de compra é, assim, sempre max(Sy — 
Ke”, 0) à medida que o tende a zero. Da mesma forma, podemos mostrar que o 
preço da opção de venda é sempre max(Ke 7 — So, 0) à medida que o tende a zero. 


15.9 FUNÇÃO DE DISTRIBUIÇÃO NORMAL CUMULATIVA 


Quando implementamos as equações (15.20) e (15.21), é necessário avaliar a função 
de distribuição normal cumulativa N(x). As tabelas para N(x) são fornecidas no final 
deste livro. A função NORMSDIST no Excel também oferece uma maneira conve- 
niente de calcular N(x). 


EH Exemplo 15.6 


O preço da ação a 6 meses da expiração de uma opção é $42, o preço de exercício da 
opção é $40, a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano e a volatilidade é 20% ao ano. 
Isso significa que Sọ = 42, K =40,r=0,1,0=0,2,7=0,5: 


q, — In(42/40) + (0,1 + 0,22/2) x 0,5 
= 


= 0,7693 
0,2,/0,5 
o 2 
dia In(42/40) + (0,1 —0,22/2)x 0.5 06278 


0,2,/0,5 


Ke” = 409º = 38,049 
Assim, se a opção é de compra europeia, seu valor c é dado por: 
c = 42N(0,7693) — 38,049N(0,6278) 
Se a opção é de venda europeia, seu valor p é dado por: 
p = 38,049N(—0,6278) — 42N(—0,7693) 
Usando a função NORMSDIST no Excel obtemos: 


N(0,7693) = 0,7791, N(—0,7693) = 0,2209 
N(0,6278) = 0,7349, N(—0,6278) = 0,2651 
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de modo que: 
c=4,76,  p=0,81 


Ignorando o valor temporal do dinheiro, o preço da ação precisa aumentar em $2,76 
para que o comprador da opção de compra alcance o ponto de equilíbrio. Da mesma 
forma, o preço da ação precisa diminuir em $2,81 para que o comprador da opção de 
venda alcance o ponto de equilíbrio. E 


WARRANTS E OPÇÕES SOBRE AÇÕES PARA FUNCIONÁRIOS 


O exercício de uma opção de compra normal não afeta o número de ações em cir- 
culação de uma empresa. Se o lançador da opção não possui ações da empresa, ele 
precisa comprá-las no mercado da maneira tradicional e vendê-las ao titular da opção 
pelo preço de exercício. Como explicado no Capítulo 10, os warrants e opções so- 
bre ações para funcionários são diferentes das opções de compra normais, pois seu 
exercício leva a empresa a emitir mais ações e então vendê-las ao titular pelo preço 
de exercício. Como o preço de exercício é inferior ao preço de mercado, isso dilui a 
participação dos acionistas existentes. 

Como a possível diluição deve afetar o modo como avaliamos os warrants e 
opções sobre ações para funcionários em circulação? A resposta é que não deve afe- 
tar em nada! Pressupondo que os mercados são eficientes, o preço da ação reflete a 
diluição em potencial de todos os warrants e opções sobre ações para funcionários 
em circulação. É o que explica a História de Negócios 15.3.7 

A seguir, considere a situação de uma empresa quando esta contempla uma 
nova emissão de warrants (ou de opções sobre ações para funcionários). Vamos supor 
que a empresa está interessada em calcular o custo da emissão, pressupondo que não 
há benefícios que a compensem. Vamos pressupor que a empresa tem N ações que 
valem Sọ cada e que o número de novas opções contempladas é M, com cada opção 
dando ao titular o direito de comprar uma ação por K. O valor da empresa hoje é NSọ. 
Esse valor não muda devido à emissão de warrants. Imagine que sem a emissão de 
warrants, o preço das ações será Sy na maturidade do warrant. Isso significa que (com 
ou sem a emissão dos warrants), o valor total do patrimônio líquido e dos warrants no 
tempo T será NSr. Se os warrants são exercidos, há um influxo de caixa do preço de 
exercício que aumenta este valor para NS, + MK. O valor é distribuído entre N + M 
ações, de modo que o preço da ação imediatamente após o exercício passa a ser: 


NSr + MK 
N+M 
Assim, o resultado para o titular de uma opção caso a opção seja exercida é: 


NSr+MK p 
N+M 


7 Os analistas ocasionalmente pressupõem que a soma dos valores dos warrants e do patrimônio líquido (e 
não apenas o valor do patrimônio líquido) é lognormal. O resultado é uma equação do tipo Black-Scholes 
para o valor do warrant em termos do valor do warrant. Ver a Nota Técnica em www.rotman.utoronto. 
ca/-hull/TechnicalNotes para uma explicação desse modelo. 
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História de Negócios 15.3 Warrants, opções sobre ações para 
funcionários e diluição 


Considere uma empresa com 100.000 ações, cada uma das quais vale $50. Ela surpreen- 
de o mercado com o anúncio de que está concedendo 100.000 opções sobre ações para 
seus funcionários, com preço de exercício de $50. Se o mercado não vê benefício para 
os acionistas das opções sobre ações para funcionários na forma de salários reduzidos 
ou gerentes mais altamente motivados, o preço da ação diminuirá imediatamente após 
o anúncio das opções. Se o preço da ação diminui para $45, o custo de diluição para os 
acionistas atuais é de $5 por ação, ou $500.000 no total. 

Imagine que a empresa se sai bem no mercado e, ao final de três anos, o preço de 
suas ações é $100. Suponha também que todas as opções são exercidas nesse momento. 
O resultado para os funcionários é de $50 por opção. Seria tentador argumentar que ha- 
verá uma diluição adicional, pois as 100.000 ações que valem $100 cada serão mescladas 
com as 100.000 ações para as quais apenas $50 são pagos, de modo que (a) o preço da 
ação cai para $75 e (b) o resultado para os titulares das opções é de apenas $25 por opção. 
Contudo, há uma falha nesse argumento. O exercício das opções é esperado pelo merca- 
do e já está refletido no preço das ações. O resultado do exercício de cada opção é de $50. 

O exemplo ilustra o conceito geral de que quando os mercados são eficientes, o 
impacto da diluição de opções sobre ações para executivos ou de warrants se reflete no 
preço da ação assim que ela é anunciada e não precisa ser considerada novamente quando 
as opções são avaliadas. 


ou: 


N 
N+M 


(Sr — K) 


Isso mostra que o valor de cada opção é o valor de: 


N 
N+M 


opções de compra normais sobre as ações da empresa. Assim, o custo total das 
opções é M vezes esse valor. Como estamos pressupondo que a emissão de warrants 
não gera benefícios para a empresa, o valor total de seu patrimônio líquido diminui 
pelo custo total das opções assim que a decisão de emitir os warrants se torna conhe- 
cida pelo público geral. Isso significa que a redução no preço da ação é de: 


M 
N+M 


vezes o valor de uma opção de compra normal com preço de exercício K e maturi- 
dade T. 
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EH Exemplo 15.7 


Uma empresa com 1 milhão de ações, cada uma das quais vale $40, está considerando 
emitir 200.000 warrants, cada um dos quais dá ao titular o direito de comprar uma ação 
com preço de exercício de 860 em 5 anos. Ela deseja saber o custo dessa ação. A taxa de 
juros é de 3% ao ano e a volatilidade é de 30% ao ano. A empresa não paga dividendos. 
Da equação (15.20), o valor de uma opção de compra europeia de 5 anos sobre a ação é 
de $7,04. Nesse caso, N = 1.000.000 e M = 200.000, então o valor de cada warrant é: 


1.000.000 
1.000.000 + 200.000 * 7:02 = >87 


ou $5,87. O custo total da emissão de warrants é 200.000 X 5,87 = $1,17 milhão. 
Pressupondo que o mercado não vê benefícios na emissão dos warrants, espera-se que o 
preço da ação diminua em $1,17, caindo para $38,83. | 


VOLATILIDADES IMPLÍCITAS 


O único parâmetro das fórmulas de apreçamento de Black-Scholes-Merton que não 
pode ser observado diretamente é a volatilidade do preço da ação. Na Seção 15.4, dis- 
cutimos como essa variável pode ser estimada a partir do histórico do preço da ação. 
Na prática, os traders normalmente trabalham com as chamadas volatilidades implíci- 
tas, ou seja, volatilidades implicadas pelos preços de opções observados no mercado.* 

Para ilustrar como são calculadas as volatilidades implícitas, imagine que o 
valor de uma opção de compra europeia sobre uma ação que não paga dividendos é 
1,875 quando Sọ = 21; K = 20, r = 0,1 e T = 0,25. A volatilidade implícita é o valor 
de o que, quando inserido na equação (15.20), dá c = 1,875. Infelizmente, não é pos- 
sível inverter a equação (15.20) para que o seja expresso como uma função de Sọ, K, 
r, Te c. Contudo, um procedimento de busca iterativo pode ser usado para descobrir 
o o implícito. Por exemplo, podemos começar experimentando o = 0,20. Isso dá um 
valor de c igual a 1,76, que é baixo demais. Como c é uma função crescente de o, é 
preciso um valor maior de o. A seguir, podemos experimentar um valor de 0,30 para 
o. Isso dá um valor de c igual a 2,10, que é alto demais e significa que o deve ficar 
entre 0,20 e 0,30. A seguir, podemos tentar um valor de 0,25 para o. Esse também é 
alto demais, mostrando que o fica entre 0,20 e 0,25. Procedendo dessa maneira, po- 
demos diminuir a amplitude de o em cada iteração e calcular o valor correto de o até 
a precisão necessária. Nesse exemplo, a volatilidade implícita é 0,235, ou 23,5%, 
ao ano. Um procedimento semelhante pode ser utilizado em conjunto com as árvores 
binomiais para descobrir as volatilidades implícitas para opções americanas. 

As volatilidades implícitas são usadas para monitorar a opinião do mercado 
sobre a volatilidade de uma determinada ação. Enquanto as volatilidades históricas 
(ver Seção 15.4) estão voltadas para o passado, as implícitas estão voltadas para o 
futuro. Os traders muitas vezes cotam a volatilidade da opção em vez de seu preço. 
Isso é conveniente, pois a volatilidade implícita tende a ser menos variável do que o 


8 As volatilidades implícitas para opções europeias e americanas podem ser calculadas usando o DerivaGem. 


2 O método é apresentado para fins de ilustração. Outros métodos mais poderosos, como o de Newton-Ra- 
phson, costumam ser utilizados na prática (ver nota de rodapé 3 do Capítulo 4). 
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preço da opção. Como será explicado no Capítulo 20, as volatilidades implícitas de 
opções negociadas ativamente são utilizadas pelos traders para estimar volatilidades 
implícitas apropriadas para outras opções. 


O índice VIX 


A CBOE publica índices de volatilidade implícita. O mais popular deles, o SPX 
VIX, é um índice da volatilidade implícita de opções de 30 dias sobre o S&P 500, 
calculado a partir de uma ampla variedade de opções de compra e de venda.!º Ele 
também é chamado de fear factor (literalmente, “fator do medo”). Um valor de ín- 
dice de 15 indica que a volatilidade implícita de opções de 30 dias sobre o S&P 500 
está estimada em 15%. A Seção 26.15 apresenta informações sobre como o índice 
é calculado. A negociação de futuros sobre o VIX teve início em 2004 e de opções 
sobre ele em 2006. Um contrato é referente a 1.000 vezes o índice. 


EH Exemplo 15.8 
Suponha que um trader compra um contrato futuro de abril sobre o VIX quando o preço 
futuro é 18,5 (correspondente a uma volatilidade de 30 dias do S&P 500 de 18,5%) e 


encerra o contrato quando o preço futuro é 19,3 (correspondente a uma volatilidade do 
S&P 500 de 19,3%). O trader obtém um ganho de $800. E 


Uma negociação que envolve futuros ou opções sobre o S&P 500 é uma aposta no ní- 
vel futuro do S&P 500 e na volatilidade do índice. Por outro lado, um contrato futuro 
ou de opção sobre o VIX é uma aposta apenas na volatilidade. A Figura 15.4 mostra 
o índice VIX entre janeiro de 2004 e junho de 2013. Entre 2004 e meados de 2007, 


0 i J j ji J I f | | 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 


FIGURA 15.4 O Índice VIX, de janeiro de 2004 a junho de 2013. 


10 Da mesma forma, o VXN é um índice da volatilidade do índice NASDAQ 100 e o VXD é um índice da 
volatilidade do Dow Jones Industrial Average. 
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o índice tendeu a ficar entre 10 e 20. Ele alcançou 30 durante a segunda metade de 
2007 e um recorde de 80 em outubro e novembro de 2008, após a falência da Leh- 
man. No início de 2010, o VIX estava de volta a níveis mais normais, mas teve novos 
picos em maio de 2010 e na segunda metade de 2011 devido a tensões e incertezas 
nos mercados financeiros. 


DIVIDENDOS 


Até este momento, sempre pressupomos que a ação sobre a qual a opção foi lançada 
não paga dividendos. Nesta seção, modificamos o modelo de Black-Scholes-Merton 
para levar em conta os dividendos. Vamos pressupor que a quantia e tempestividade 
dos dividendos durante a vida da opção podem ser previstos com certeza. Quando 
as opções têm durações relativamente curtas, esse pressuposto é bastante razoável. 
(Para opções de vida mais longa, normalmente se pressupõe que o rendimento em 
dividendos, não os pagamentos de dividendos em dólares, é conhecido. As opções 
podem então ser avaliadas da maneira descrita no Capítulo 17.) Pressupõe-se que a 
data na qual o dividendo é pago é a data ex-dividendos. Nessa data, o preço da ação 
diminui pelo valor do dividendo. !! 


Opções europeias 


As opções europeias podem ser analisadas com base no pressuposto que o preço 
da ação é a soma de dois componentes: um componente sem risco, correspondente 
aos dividendos conhecidos durante a vida da opção, e um componente arriscado. 
O componente sem risco, em um momento qualquer, é o valor presente de todos 
os dividendos durante a vida da opção, descontado das datas ex-dividendos até o 
presente pela taxa de juros livre de risco. Quando a opção alcançar sua maturida- 
de, os dividendos terão sido pagos e o componente sem risco deixará de existir. A 
fórmula de Black-Scholes-Merton é, assim, correta se Sọ for igual ao componente 
arriscado do preço da ação e o for a volatilidade do processo seguido pelo compo- 
nente arriscado. !? 

Operacionalmente, isso significa que as fórmulas de Black-Scholes-Merton 
podem ser utilizadas, desde que o preço da ação seja reduzido pelo valor presente 
de todos os dividendos durante a vida da opção, com o desconto ocorrendo em refe- 
rência à data ex-dividendos pela taxa de juros livre de risco. Como foi mencionado, 
o dividendo é contado como ocorrendo durante a vida da opção apenas se sua data 
ex-dividendos ocorre durante a vida da opção. 


H Por motivos tributários, o preço da ação pode diminuir um pouco menos do que a quantia em caixa do 
dividendo. Para levar em conta esse fenômeno, precisamos interpretar a palavra “dividendo” no contexto 
do apreçamento de opções como a redução no preço da ação na data ex-dividendos causada pelo divi- 
dendo. Assim, se um dividendo de $1 por ação é esperado e o preço normalmente diminui em 80% do 
dividendo na data ex-dividendos, devemos pressupor que o dividendo será de $0,80 para os fins da análise. 


2 Esta não exatamente a mesma que a volatilidade de todo o preço da ação. (Na teoria, é impossível que 
ambas sigam o movimento browniano geométrico.) No tempo zero, a volatilidade do componente arrisca- 
do é aproximadamente igual à volatilidade de todo o preço da ação multiplicada por So/(So — D), onde D 
é o valor presente dos dividendos. 
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E Exemplo 15.9 


Considere uma opção de compra europeia sobre uma ação quando há datas ex-divi- 
dendos em dois meses e cinco meses. Espera-se que o dividendo em cada data ex- 
-dividendos seja de $0,50. O preço da ação atual é $40, o preço de exercício é $40, a 
volatilidade do preço da ação é 30%, a taxa de juros livre de risco é 9% ao ano e o tempo 
até a maturidade é de 6 meses. O valor presente dos dividendos é: 


0,579212 4 0,5e7®9x5/12 — 0,9742 


Assim, o preço da opção pode ser calculado usando a fórmula de Black-Scholes-Merton, 
com $o = 40 — 0,9742 = 39,0258, K = 40, r = 0,09,0 = 0,3 e T = 0,5: 


q, — 1n(39,0258/40) + (0,09 + 0,32/2) x 0,5 
e 


= 0,2020 
0,3/0,5 
In(39,0258/4 9 — 0,3?/2 5 
do -™ Ro (a) + (000 0,3/2) x 0,5 _ 0.0102 


Usando a função NORMSDIST no Excel obtemos: 
N(dy) = 0,5800,  N(d>) = 0,4959 
e, da equação (15.20), o preço da opção de compra é: 
39,0258 x 0,5800 — 40 ™® 0*0 x 0,4959 = 3,67 


ou $3,67. E 


Alguns pesquisadores criticam a abordagem descrita acima para calcular o 
valor de uma opção europeia sobre uma ação que não paga dividendos. Eles argu- 
mentam que a volatilidade deve ser aplicada ao preço da ação, não ao preço da ação 
menos o valor presente dos dividendos. Foram sugeridos diversos procedimentos nu- 
méricos diferentes para tanto.!? Quando a volatilidade é calculada a partir de dados 
históricos, pode fazer sentido utilizar um desses procedimentos. Contudo, na prática, 
a volatilidade usada para apreçar uma opção quase sempre é implicada dos preços de 
outras opções usando os procedimentos descritos no Capítulo 20. Se um analista usa 
o mesmo modelo para implicar e para aplicar volatilidades, os preços resultantes de- 
vem ser precisos e não altamente dependentes do modelo. Outra questão importante 
é que, na prática, como será explicado no Capítulo 18, os praticantes normalmente 
avaliam opções europeias em termos do preço a termo do ativo subjacente. Isso evita 
a necessidade de estimar explicitamente a renda esperada do ativo. A volatilidade do 
preço da ação a termo é igual à volatilidade do preço da ação menos o valor presente 
dos dividendos. 

O modelo que propusemos, no qual o preço da ação é dividido em dois compo- 
nentes, é internamente consistente e bastante popular entre praticantes. Usaremos o 
mesmo modelo para avaliar opções americanas no Capítulo 21. 


13 Ver, por exemplo, N. Areal and A. Rodrigues, “Fast Trees for Options with Discrete Dividends”, Journal 
of Derivatives, 21, 1 (Fall 2013), 49-63. 
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A seguir, considere as opções de compra americanas. O Capítulo 11 mostrou que, 
na ausência de dividendos, as opções americanas nunca devem ser exercidas ante- 
cipadamente. Uma extensão a esse argumento mostra que, quando há dividendos, 
somente pode ser ideal exercer a opção em um momento imediatamente antes 
da data ex-dividendos da ação. Vamos pressupor que n datas ex-dividendos são 


esperadas e que elas ocorrem nos tempos tj, t2, ..., ty, com f < ty <... ty. Os 
dividendos correspondentes a esses tempos serão denotados por D,, D2, ..., Dns 
respectivamente. 


Começaremos considerando a possibilidade do exercício antecipado logo antes 
da última data ex-dividendos (ou seja, no tempo t,). Se a opção é exercida no tempo 
tn O investidor recebe: 


Sta) — K 


onde S(t) denota o preço da ação no tempo t. Se a opção não é exercida, o preço da 
ação cai para S(t,) — D,. Como demonstra a equação (11.4), o valor da opção é então 
maior do que: 


tj D, = Kart 
Por consequência, se: 
Sta) — D, — Ke = S(t,)— K 
ou seja: 
D, < K[1 — e] (15.24) 
não pode ser ideal exercer a opção no tempo t,. Por outro lado, se: 
D, > K[1-e Tm] (15.25) 


para qualquer pressuposto razoável sobre o processo estocástico seguido pelo preço 
da ação, podemos mostrar que é sempre ideal exercer a opção no tempo t, para um 
valor suficientemente alto de S(t,). A desigualdade em (15.25) tenderá a ser satisfeita 
quando a data ex-dividendos estiver razoavelmente próxima da maturidade da opção 
(ou seja, T — t, for pequeno) e o dividendo for grande. 

Considere a próxima data t,-.,, a penúltima data ex-dividendos. Se a opção 
é exercida imediatamente antes do tempo t„—1, O investidor recebe S(t, 1) — K. Se 
a opção não é exercida no tempo t,-.,, O preço da ação cai para S(t,-,) — D,-,e 
o tempo subsequente mais cedo no qual o exercício poderia ocorrer é t,. Logo, da 
equação (11.4), um limite inferior para o preço da opção se ela não for exercida no 
tempo t,-| é: 


S(ta-1) T D-i = Ken tn) 
Logo, se: 


Sta) — Dn — Ked > St, 1) — K 
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ou: 
D, 1 < K[1 o a] 


não é ideal exercer imediatamente antes do tempo t,.;. Da mesma forma, para qual- 
quer i < n, se: 


D; < K[1 — e7 t=] (15.26) 


não é ideal exercer imediatamente antes do tempo t;. 
A desigualdade em (15.26) é aproximadamente equivalente a: 


D; < Kr(tiyı — ti) 


Pressupondo que K é razoavelmente próximo do preço da ação, essa desigualdade é 
satisfeita quando o rendimento em dividendos sobre a ação é menor do que a taxa de 
juros livre de risco. Isso muitas vezes é verdade. 

Por essa análise, podemos concluir que, em muitas circunstâncias, a data mais 
provável para o exercício antecipado de uma opção de compra americana é imediata- 
mente antes da última data ex-dividendos, t,. Além disso, se a desigualdade (15.26) 
for válida para į = 1,2,...,n — 1 e a desigualdade (15.24) se sustentar, podemos ter 
certeza que o exercício antecipado nunca é ideal e a opção americana pode ser trata- 
da como uma opção europeia. 


Aproximação de Black 


Black sugere um procedimento aproximado para levar em conta o exercício ante- 
cipado de opções de compra." Ele envolve calcular, como descrito anteriormente 
nesta seção, os preços de opções europeias com maturidade nos tempos T e t, e então 
determinar que o preço americano é igual ao maior entre os dois.! O resultado é uma 
aproximação porque, na prática, pressupõe que o titular da opção precisa decidir no 
tempo zero se a opção será exercida no tempo T ou em t,. 


RESUMO 


Começamos este capítulo analisando as propriedades do processo para preços de 
ações introduzido no Capítulo 14. O processo implica que o preço de uma ação em 
algum tempo futuro, dado seu preço atual, é lognormal. Ele também implica que o 
retorno com capitalização contínua da ação em um dado período de tempo é normal- 
mente distribuído. Nossa incerteza sobre os preços de ação futuros aumenta à medi- 
da que estendemos nosso período de análise. O desvio padrão do logaritmo do preço 
da ação é proporcional à raiz quadrada da extensão do período de análise. 


14 ver F. Black, “Fact and Fantasy in the Use of Options”, Financial Analysts Journal, 31 (July/August 
1975): 36-41, 61-72. 


15 Para uma fórmula exata, sugerida por Roll, Geske e Whaley, para avaliar opções de compra americanas 
quando há apenas uma data ex-dividendos, consulte a Nota Técnica 4 em www.rotman.utoronto.ca/-hull/ 
TechnicalNotes. Ela envolve a função de distribuição normal bivariada cumulativa. Um procedimento 
para calcular essa função aparece na Nota Técnica 5, enquanto uma planilha para calcular a distribuição 
normal bivariada cumulativa se encontra no site do autor. 
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Para estimar a volatilidade o de um preço de ação empiricamente, o preço da 
ação é observado em intervalos de tempo fixos (ex.: todos os dias, todas as semanas 
ou todos os meses). Para cada período de tempo, calcula-se o logaritmo natural da 
razão entre o preço da ação ao final do período e o preço da ação no início do período. 
A volatilidade é estimada como o desvio padrão desses números dividido pela raiz 
quadrada do período de tempo em anos. Em geral, os dias nos quais as bolsas estão 
fechadas são ignorados na mensuração do tempo para fins de cálculos de volatilidade. 

A equação diferencial para o preço de qualquer derivativo dependente de uma 
ação pode ser obtida pela criação de um portfólio livre de risco do derivativo e da 
ação. Como o preço do derivativo e o preço da ação dependem da mesma fonte fun- 
damental de incerteza, isso sempre é possível. O portfólio criado permanece livre 
de risco apenas por um curtíssimo período de tempo. Contudo, o retorno sobre um 
portfólio livre de risco deve sempre ser a taxa de juros livre de risco se não houver 
oportunidades de arbitragem. 

O retorno esperado sobre a ação não afeta a equação diferencial de Black- 
—Scholes-Merton. Isso leva a um resultado extremamente útil, conhecido como 
avaliação risk-neutral. O resultado afirma que quando avaliamos um derivativo de- 
pendente de um preço e ação, podemos pressupor que o mundo é risk-neutral. Isso 
significa que podemos pressupor que o retorno esperado da ação é a taxa de juros 
livre de risco e então descontar os resultados esperados à taxa de juros livre de risco. 
As equações de Black-Scholes-Merton para opções de compra e de venda europeias 
podem ser derivadas pela solução de suas equações diferenciais ou utilizando a ava- 
liação risk-neutral. 

Uma volatilidade implícita é uma volatilidade que, quando usada em conjunto 
com a fórmula de apreçamento de opções de Black-Scholes-Merton, fornece o pre- 
ço de mercado da opção. Os traders monitoram as volatilidades implícitas e muitas 
vezes cotam a volatilidade da opção em vez de seu preço. Eles desenvolveram pro- 
cedimentos para usar as volatilidades implicadas pelos preços de opções negociadas 
ativamente para estimar as volatilidades de outras opções. 

Os resultados de Black-Scholes-Merton podem ser estendidos para cobrir 
opções de compra e de venda europeias sobre ações que pagam dividendos. O pro- 
cedimento envolve usar a fórmula de Black-Scholes-Merton com o preço da ação 
reduzido pelo valor presente dos dividendos esperados durante a vida da opção, e a 
volatilidade igual ao preço da ação líquido do valor presente desses dividendos. 

Na teoria, pode ser ideal exercer opções de compra americanas imediatamente 
antes de qualquer data ex-dividendos. Na prática, muitas vezes somente é necessário 
considerar a data ex-dividendos final. Fischer Black sugeriu uma aproximação, que 
envolve estabelecer o preço da opção de compra americana como igual ao maior de 
dois preços de opções de compra europeias. A primeira opção de compra europeia 
expira ao mesmo tempo que a opção de compra americana; a segunda, imediatamen- 
te antes da última data ex-dividendos. 
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Questões e problemas 


15.1 O que o modelo de apreçamento de opções sobre ações de Black-Scholes-Merton 
pressupõe sobre a distribuição de probabilidade do preço da ação em um ano? O que 
ele pressupõe sobre a distribuição de probabilidade da taxa de retorno sobre a ação 
com capitalização contínua durante o ano? 


15.2 A volatilidade de um preço de ação é 30% ao ano. Qual é o desvio padrão da mudança 
de preço percentual em um dia de negociação? 


15.3 Explique o princípio da avaliação risk-neutral. 


15.4 Calcule o preço de uma opção de venda europeia de 3 meses sobre uma ação que não 
paga dividendos com preço de exercício de $50 quando o preço da ação atual é $50, a 
taxa de juros livre de risco é 10% ao ano e a volatilidade é 30% ao ano. 


15.5 Qual é a diferença para seus cálculos no Problema 15.4 se espera-se um dividendo de 
$1,50 em 2 meses? 


15.6 O que é volatilidade implícita? Como ela é calculada? 
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[5.7 


15.8 


15.9 


15.10 


15.11 


15.12 


15.13 


15.14 


15.15 


15.16 


15.17 


Um preço de ação atual é $40. Pressuponha que o retorno esperado da ação é de 15% 
e sua volatilidade é de 25%. Qual é a probabilidade de distribuição para a taxa de re- 
torno (com capitalização contínua) obtida durante um período de 2 anos? 


Um preço de ação segue o movimento browniano geométrico, com retorno esperado 
de 16% e volatilidade de 35%. O preço atual é $38. 
(a) Qual é a probabilidade de que uma opção de compra europeia sobre a ação, com 
preço de exercício de $40 e data de maturidade em 6 meses, será exercida? 
(b) Qual é a probabilidade de uma opção de venda europeia sobre a ação, com o 
mesmo preço de exercício e maturidade, ser exercida? 


Usando a notação deste capítulo, prove que um intervalo de confiança de 95% para Sy 
fica entre Syel!-92/7-1,960NT e Syelt-0?/2)TH 960 VT, 


Um gerente de portfólio anuncia que a média dos retornos realizados em cada um dos 
últimos 10 anos é de 20% ao ano. De que maneira essa afirmação é enganosa? 


Pressuponha que uma ação que não paga dividendos tem retorno esperado de e vo- 
latilidade de o. Uma instituição financeira inovadora acaba de anunciar que negociará 
um título que paga uma quantia em dólares igual a In Sy no tempo T, onde Sy denota o 
valor do preço da ação no tempo T. 
(a) Use a avaliação risk-neutral para calcular o preço do título no tempo t em termos 
do preço da ação, S, no tempo t. 
(b) Confirme que seu preço satisfaz a equação diferencial (15.16). 
Considere um derivativo que paga S7 no tempo T, onde Sy é o preço da ação nesse 
tempo. Quando a ação não paga dividendos e seu preço segue o movimento browniano 
geométrico, é possível demonstrar que seu preço no tempo t (t = T) tem a forma h(t, 
T)S”, onde S é o preço da ação no tempo t e h é uma função apenas de t e T. 
(a) Usando a equação diferencial parcial de Black-Scholes-Merton, derive uma 
equação diferencial normal satisfeita por h(t, T). 
(b) Qual é a condição de limite para a equação diferencial para A(t, T)? 
(c) Mostre que A(t, T) = lOSCnn- CDI onde ré a taxa de juros livre de risco 
e o é a volatilidade do preço da ação. 


Qual é o preço de uma opção de compra europeia sobre uma ação que não paga divi- 
dendos quando o preço da ação é $52, o preço de exercício é $50, a taxa de juros livre 
de risco é 12% ao ano, a volatilidade é 30% ao ano e o tempo até a maturidade é de 3 
meses? 


Qual é o preço de uma opção de venda europeia sobre uma ação que não paga divi- 
dendos quando o preço da ação é $69, o preço de exercício é $70, a taxa de juros livre 
de risco é 5% ao ano, a volatilidade é 35% ao ano e o tempo até a maturidade é de 6 
meses? 


Considere uma opção de compra americana sobre uma ação. O preço da ação é $70, 
o tempo até a maturidade é 8 meses, a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano, o 
preço de exercício é $65 e a volatilidade é 32%. Um dividendo de $1 é esperado após 
3 meses e novamente após 6 meses. Mostre que nunca será ideal exercer a opção em 
qualquer uma das duas datas de dividendos. Calcule o preço da opção. 


Uma opção de compra sobre uma ação que não paga dividendos tem preço de mercado 
de $2,5. O preço da ação é $15, o preço de exercício é $13, o tempo até a maturidade 
é 3 meses e a taxa de juros livre de risco é 5% ao ano. Qual é a volatilidade implícita”? 


Com a notação usada neste capítulo: 
(a) O que é N' (x)? 
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15.18 


15.19 


15.20 


15.21 


15.22 


15.23 


(b) Mostre que SN'(d,) = Ke "T9N'(d,), onde S é o preço da ação no tempo t e: 


In(S/K) + (r + 0°/2X(T — t) g -P/P + Cr — o /2XT — t) 
= oNvT-—t e oNT-—t 


(c) Calcule 9d,/98 e ðdz/ðS. 
(d) Mostre que quando c = SN(d;) — Ke TT UN(d,): 
dc o 
— = —rke "VU N(d,) — SN(dy) — === 
onde c é o preço de uma opção de compra sobre uma ação que não paga divi- 
dendos. 
(e) Mostre que dc/98 = N(d)). 
(f) Mostre que c satisfaz a equação diferencial de Black-Scholes-Merton. 
(g) Mostre que c satisfaz a condição de limite para uma opção de compra europeia, 
ou seja, que c = max(S — K, 0) à medida que t > T. 


dı 


Mostre que as fórmulas de Black-Scholes-Merton para opções de compra e de venda 
estão em conformidade com a paridade put-call. 

O preço de uma ação está em $50 e a taxa de juros livre de risco é 5%. Traduza a tabela 
a seguir de opções de compra europeias sobre a ação em uma tabela de volatilidades 
implícitas, pressupondo que não há dividendos. Os preços das opções são consistentes 
com os pressupostos por trás de Black-Scholes-Merton? 


Vencimento (meses) 


Preço de exercício ($) 3 6 12 
45 7,0 8,3 10,5 
50 3,7 5,2 LS 
55 1,6 2,9 51 


Explique cuidadosamente por que a abordagem de Black para a avaliação de uma op- 
ção de compra americana sobre uma ação que paga dividendos pode fornecer uma res- 
posta aproximada mesmo quando apenas um dividendo é esperado. A resposta dada 
pela abordagem de Black subestima ou superestima o valor real da opção? Explique 
sua resposta. 


Considere uma opção de compra americana sobre uma ação. O preço da ação é $50, o 
tempo até o vencimento é 15 meses, a taxa de juros livre de risco é 8% ao ano, o preço 
de exercício é $55 e a volatilidade é 25%. Dividendos de $1,50 são esperados em 4 
meses e em 10 meses. Mostre que nunca será ideal exercer a opção em qualquer uma 
das duas datas de dividendos. Calcule o preço da opção. 


Mostre que a probabilidade de uma opção de compra europeia ser exercida em um 
mundo risk-neutral é, com a notação introduzida neste capítulo, N(d,). Qual é uma 
expressão para o valor de um derivativo que paga $100 se o preço de uma ação no 
tempo T for maior do que K? 

Use o resultado na equação (15.17) para determinar o valor de uma opção de venda 
americana perpétua sobre uma ação que não paga dividendos com preço de exercício 
K se exercida quando o preço da ação é igual a H, onde H < K. Pressuponha que o 
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preço da ação atual S é maior do que H. Qual é o valor de H que maximiza o valor 
da opção? Deduza o valor de uma opção de venda americana perpétua com preço de 
exercício K. 


15.24 Uma empresa tem uma emissão de opções sobre ações para executivos não liquidada. 
A diluição deve ser levada em conta quando as opções são avaliadas? Explique sua 
resposta. 


15.25 O preço da ação de uma empresa é $50 e há 10 milhões de ações em circulação. A 
empresa está considerando conceder a seus funcionários 3 milhões de opções de com- 
pra de 5 anos no dinheiro. Os exercícios de opções serão resolvidos com a emissão de 
mais ações. A volatilidade do preço da ação é 25%, a taxa de juros livre de risco é 5% 
e a empresa não paga dividendos. Estime o custo para a empresa da emissão de opções 
sobre ações para funcionários. 


Questões adicionais 


15.26 Se a volatilidade de uma ação é de 18% ao ano, estime o desvio padrão da mudança de 
preço percentual em (a) 1 dia, (b) 1 semana e (c) 1 mês. 


15.27 Um preço de ação atual é $50. Pressuponha que o retorno esperado da ação é de 18% e 
sua volatilidade é de 30%. Qual é a distribuição de probabilidade para o preço da ação 
em 2 anos? Calcule a média e o desvio padrão da distribuição. Determine o intervalo 
de confiança de 95%. 


15.28 Suponha que as observações sobre um preço de ação (em dólares) ao final de cada 
uma de 15 semanas consecutivas são: 


30,2; 32,0; 31,1; 30,1; 30,2; 30,3; 30,6; 33,0; 32,9; 33,0; 33,5; 33,5; 33,7; 33,5; 33,2 


Estime a volatilidade do preço da ação. Qual é o erro padrão da sua estimativa? 


15.29 Uma instituição financeira planeja oferecer um título que paga uma quantia em dóla- 
res igual a Sr no tempo T, onde Sy é o preço da ação no tempo T de uma ação que não 
paga dividendos. 

(a) Use a avaliação risk-neutral para calcular o preço do título no tempo t em termos 
do preço de ação S no tempo t. (Dica: O valor esperado de Se pode ser calculado 
a partir da média e da variância de Sy dadas na Seção 15.1.) 

(b) Confirme que seu preço satisfaz a equação diferencial (15.16). 


15.30 Considere uma opção sobre uma ação que não paga dividendos quando o preço da 
ação é $30, o preço de exercício é $29, a taxa de juros livre de risco é 5%, a volatilida- 
de é 25% ao ano e o tempo até o vencimento é 4 meses. 

(a) Qual é o preço da opção se é uma opção de compra europeia? 
(b) Qual é o preço da opção se é uma opção de compra americana? 
(c) Qual é o preço da opção se é uma opção de venda europeia? 
(d) Confirme que a paridade put-call se mantém. 


15.31 Pressuponha que a ação no Problema 15.30 terá data ex-dividendos em 1,5 mês. O 
dividendo esperado é de 50 centavos. 
(a) Qual é o preço da opção se é uma opção de compra europeia? 
(b) Qual é o preço da opção se é uma opção de venda europeia? 
(c) Se a opção é uma opção de compra americana, há alguma circunstância na qual 
ela deve ser exercida antecipadamente? 
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15.32 Considere uma opção de compra americana quando o preço de uma ação é $18, o 
preço de exercício é $20, o tempo até o vencimento é 6 meses, a volatilidade é 30% ao 
ano e a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano. Dois dividendos iguais são esperados 
durante a vida da opção, com datas ex-dividendos ao final de 2 meses e de 5 meses. 
Pressuponha que os dividendos são de 40 centavos. Use a aproximação de Black para 
avaliar a opção. O quão altos poderiam ser os dividendos sem a opção americana valer 
mais do que a opção europeia correspondente? 
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APÊNDICE 


Prova da fórmula de Black-Scholes-Merton 
usando avaliação risk-neutral 


Para provar o resultado de Black-Scholes, primeiro vamos provar outro resultado 
fundamental, algo que também será útil em capítulos posteriores. 


Resultado principal 


Se V é lognormalmente distribuído e o desvio padrão de In V é w, então: 


Elmax(V — K, 0)] = E(V)N(dy) — KN(d,) (154.1) 
onde: 
q, = "E/K + w /2 
= 
w 
q, = PIEW)/K] — w?/2 
Re w 


e E denota o valor esperado. 


Prova de resultado fundamental 
Defina g(V) como a função de densidade da probabilidade de V. Logo: 


Elmax(V — K, 0)] = [o — K)g(V)dV (15A.2) 
K 


A variável In V é normalmente distribuída, com desvio padrão w. Das propriedades 
da distribuição lognormal, a média de In V é m, onde: 16 


m = In[E(V)] — w?/2 (154.3) 
Defina uma nova variável 
Q= myn (15A.4) 
w 


Essa variável é normalmente distribuída, com média de zero e desvio padrão de 1,0. 
Denote a função de densidade para Q por h(Q) de modo que: 


1 2 
h(Q) = rd e 


Usando a equação (154.4) para converter a expressão no lado direito da equação 
(154.2) de uma integral sobre V para uma integral sobre Q, obtemos: 
(e e] 


Elmax(V — K, 0)] = | ai (e2”®™ — K)h(Q)dQ 


16 Para uma prova disso, ver Nota Técnica 2 em www.rotman.utoronto.ca/~hull/TechnicalNotes. 
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ou: 


00 


eSt" p(Q)dO — x| h(Q)dQ (15A.5) 


Elmax(V — K, 0)]= | r i 
n K—m)/w 


(In K—m)/w 


Agora: 


1 2 1 2 2 
Qu+m — (—0°+20w+2m)/2 _ [-(Q-w) +2m+w°]/2 
E h(Q) = e =—€ 
27 27 
2 
tu /2 2 2 
— dO? — tu hQ — w) 


— 2a 


Isso significa que a equação (154.5) se torna: 


[0,0] [o,0) 


h(Q — w)dQ — K| h(Q)dO (15A.6) 


2 
Elmax(V — K, 0)] = et" 2 | 
(In K=m)/w 


(In K=m)/w 


Se definirmos N(x) como a probabilidade de que uma variável com média zero e 
desvio padrão 1,0 seja menor do que x, o primeiro integral na equação (15A.6) é: 


1 — N[(ln K — m)/w — w] = N|(— In K + m)/w + w] 
Inserir m da equação (15A.3) leva a: 


y (Evs +w’ 2 
w 


= N(d;) 


Da mesma forma, o segundo integral na equação (154.6) é N(d,). A equação 
(154.6), assim torna-se: 


Elmax(V — K, 0)] = et“ N(dy) — KN(do) 


Inserir m da equação (154.3) dá o resultado fundamental. 


O resultado de Black-Scholes-Merton 


Agora vamos considerar uma opção de compra sobre uma ação que não paga divi- 
dendos com vencimento no tempo T. O preço de exercício é K, a taxa de juros livre 
de risco é r, o preço da ação atual é Sọ e a volatilidade é o. Como mostrado na equa- 
ção (15.22), o preço da opção de compra c é dado por: 


c = e™" Elmax(Sy — K, 0)] (15A.7) 


onde S é o preço da ação no tempo T e É denota a expectativa em um mundo risk- 
-neutral. Sob os processos estocásticos pressupostos por Black-Scholes-Merton, Sr 
é lognormal. Além disso, das equações (15.3) e (15.4), É(Sr) = Soe? e o desvio 
padrão de In S7 é 0oN'T. 
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A partir do resultado principal provado acima, a equação (154.7) implica que: 
c = e "se" N(dy) — KN(do)] = SoN(dy) — Ke N(d,) 
onde: 


_ In[Ê(Sr)/K] + 0°T/2 In(So/K) + (r+ o /2)T 


dı oT 2T 
FIN In[Ê(Sr)/K] — o0°T/2 In(S9/K) + (r — 0° /2)T 
di 0N'T = oÊ T 


Esse é o resultado de Black-Scholes-Merton. 


CAPÍTULO 


16 


Opções sobre ações 
para funcionários 


A, opções sobre ações para funcionários são opções de compra sobre as ações de 
uma empresa concedidas por ela a seus funcionários. As opções dão aos funcionários 
um interesse no futuro da empresa. Se a organização vai bem, o preço de suas ações 
aumenta acima do preço de exercício e os funcionários saem ganhando quando exer- 
cem as opções e vendem as ações adquiridas pelo preço de mercado. 

Muitas empresas, especialmente no ramo da tecnologia, acreditam que a única 
maneira de atrair e reter seus melhores funcionários é com a oferta de pacotes gene- 
rosos de opções sobre ações. Muitas empresas concedem opções apenas à alta gerên- 
cia; outras as concedem a indivíduos em todos os níveis da organização. A Microsoft 
foi uma das primeiras empresas a usar opções sobre ações para funcionários. Todos 
os funcionários da Microsoft recebiam opções; com o aumento do preço das ações 
da empresa, estima-se que mais de 10.000 deles se tornaram milionários. As opções 
sobre ações para funcionários se tornaram menos populares nos últimos anos, por 
motivos que explicaremos neste capítulo. (A Microsoft, por exemplo, anunciou em 
2003 que descontinuaria o uso de opções e em vez disso daria ações da empresa para 
os funcionários.) Contudo, muitas empresas ao redor do mundo continuam amando 
as opções sobre ações para funcionários. 

As opções sobre ações para funcionários são populares entre as start-ups. Mui- 
tas vezes, essas empresas não têm os recursos necessários para pagar seus principais 
membros de equipe tanto quanto estes poderiam obter em uma empresa tradicional, 
então elas resolvem esse problema suplementando os salários de seus funcionários 
com opções sobre ações. Se a empresa vai bem e as ações são vendidas para o públi- 
co em um IPO (oferta pública inicial), as opções provavelmente acabam sendo valio- 
síssimas. Algumas empresas recém-formadas concedem opções até para estudantes 
que trabalham para ela apenas por alguns meses, durante suas férias de verão, o que 
levou a centenas de milhares de dólares em lucro para alguns deles. 

Este capítulo explica como os planos de opções sobre ações funcionam e como 
sua popularidade foi influenciada por seu tratamento contábil. Ele discute se as 
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opções sobre ações para funcionários ajudam a alinhar os interesses dos acionistas 
com os dos altos executivos que administram a empresa, descreve como essas opções 
são avaliadas e analisa os escândalos de antedatação. 


16.1 ARRANJOS CONTRATUAIS 


As opções sobre ações para funcionários muitas vezes têm durações de 10 a 15 anos. 
Em geral, o preço de exercício é igual ao preço da ação na data de concessão, de 
modo que a opção inicia no dinheiro. 

As seguintes premissas normalmente caracterizam os planos de opções sobre 
ações para funcionários: 


1. Há um período de aquisição de direito durante o qual as opções não podem ser 
exercidas. Esse período de aquisição de direito pode durar até quatro anos. 


2. Quando os funcionários trocam de emprego (voluntária ou involuntariamente) 
durante o período de aquisição, eles abrem mão de suas opções. 


3. Quando os funcionários vão embora (voluntária ou involuntariamente) após o 
período de aquisição, eles abrem mão de opções que estão fora do dinheiro e 
precisam exercer as opções adquiridas que estão dentro do dinheiro quase que 
imediatamente. 


4. Os funcionários não podem vender as opções. 


5. Quando um funcionário exerce as opções, a empresa emite novas ações e as 
vende para o funcionário pelo preço de exercício. 


A decisão de exercício antecipado 


A quarta característica dos planos de opções sobre ações para funcionários obser- 
vada acima tem consequências importantes. Se os funcionários, por qualquer que 
seja o motivo, desejarem realizar um benefício financeiro de opções cujo direito foi 
adquirido, eles precisam exercer as opções e vender as ações subjacentes. Eles não 
podem vender as opções para mais alguém. Isso leva a uma tendência das opções so- 
bre ações para funcionários serem exercidas antes de opções de compra negociadas 
em bolsa ou de balcão semelhantes. 

Considere uma opção de compra sobre uma ação que não paga dividendos. Na 
Seção 11.5, mostramos que se é uma opção de compra normal, ela nunca deve ser 
exercida antecipadamente. O titular da opção sempre se sai melhor se vende a opção 
em vez de exercê-la antes do final de sua vida. Contudo, os argumentos utilizados na 
Seção 11.5 não se aplicam às opções sobre ações para funcionários, pois estas não 
podem ser vendidas. A única maneira dos funcionários realizarem um benefício em 
caixa das opções (ou diversificar sua posição) é exercendo as opções e vendendo as 
ações. Assim, não é raro que uma opção sobre ações para funcionários seja exercida 
muito antes do momento que seria ideal caso ela fosse uma opção normal de balcão 
ou negociada em bolsas. 

Há alguma situação na qual os funcionários devem exercer suas opções antes 
do vencimento e então manter as ações em vez de vendê-las? Suponha que o preço 
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de exercício da ação é constante durante a vida da opção e que esta pode ser exercida 
em qualquer momento. Para responder essa pergunta, vamos considerar duas opções: 
a opção sobre ações para funcionários e uma opção normal, idêntica em todos os 
outros aspectos, que poderia ser vendida no mercado. A primeira será a opção A, 
a segunda será a opção B. Se a ação não paga dividendos, sabemos que a opção B 
jamais deve ser exercida antecipadamente. Logo, não é ideal exercer a opção A e 
manter as ações. Se o funcionário deseja manter uma participação em sua empresa, 
uma estratégia melhor seria manter a opção. Essa medida atrasa o pagamento do pre- 
ço de exercício e preserva o valor de seguro da opção, como descrito na Seção 11.5. 
É apenas quando seria ideal exercer a opção B que o exercício da opção A pelo fun- 
cionário antes do vencimento e a manutenção da ação em seu portfólio passam a ser 
uma estratégia racional." Como discutido na Seção 15.12, somente é ideal exercer a 
opção B quando um dividendo relativamente alto e iminente. 

Na prática, o comportamento de exercício antecipado dos funcionários varia 
bastante de uma empresa para a outra. Em algumas, há uma cultura de não exercer 
antecipadamente; em outras, os funcionários tendem a exercer suas opções e vender 
as ações assim que termina o período de aquisição de direito, mesmo que as opções 
estejam apenas ligeiramente dentro do dinheiro. 


16.2 AS OPÇÕES ALINHAM OS INTERESSES DE 


ACIONISTAS E GERENTES? 


Para que os investidores tenham confiança nos mercados de capital, é importante que 
os interesses dos acionistas e gerentes estejam razoavelmente alinhados. Isso signi- 
fica que os gerentes devem estar motivados a tomar decisões que sejam do interesse 
dos acionistas. Os gerentes são agentes dos acionistas e, como mencionado no Capí- 
tulo 8, os economistas utilizam o termo custos de agência para descrever as perdas 
sofridas quando os interesses de agentes e principais não estão alinhados. 

As opções sobre ações para funcionários ajudam a alinhar os interesses de 
funcionários e acionistas? A resposta dessa pergunta não é simples. Ninguém duvi- 
da que elas são úteis para uma start-up. As opções são uma maneira excelente para 
os principais acionistas, que em geral também são os altos executivos, motivarem os 
funcionários a fazer horas-extras. Se a empresa tem sucesso e há um IPO, os funcio- 
nários fazem fortuna; se a empresa dá errado, no entanto, as opções não valem nada. 

São as opções concedidas a altos executivos de empresas de capital aberto que 
geram as maiores controvérsias. Estima-se que as opções sobre ações para funcioná- 
rios representam cerca de 50% da compensação dos altos executivos nos EUA. Essas 
opções também são chamadas de “compensação por desempenho” dos executivos. 
Se o preço das ações da empresa sobe, de modo que os acionistas obtêm ganho, o 
executivo é recompensado. Contudo, isso ignora o resultado assimétrico das opções. 
Se a empresa vai mal, os acionistas perdem dinheiro, mas tudo que acontece com os 
executivos é que eles deixam de ganhar. Ao contrário dos acionistas, eles não sofrem 


1 PE m é í 3 A f PA E EE 
A única exceção a isso poderia ocorrer quando um executivo deseja possuir a ação devido a seus direitos 
de voto. 
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uma perda.? Muitos acreditam que uma compensação por desempenho melhor seria 
uma restricted stock unit (“unidade de ação restrita”), que dá ao executivo o direito 
de possuir uma ação da empresa em um tempo futuro específico (a data de aquisição 
de direito). Os ganhos e as perdas dos executivos, nesse caso, refletem os dos outros 
acionistas. Também se argumenta que os resultados assimétricos das opções podem 
levar os altos executivos a correrem riscos que não aceitariam em outras situações, o 
que pode ou não atender os interesses dos acionistas. 

Quais tentações as opções sobre ações criam para os altos executivos? Imagi- 
ne que um executivo planeja exercer um grande número de opções em três meses 
e vender as ações. Ele pode ficar tentado a alterar o cronograma de declarações de 
boas notícias da empresa, ou até mover rendas de um trimestre para o outro, de modo 
que o preço da ação aumente logo antes do exercício das opções. Por outro lado, se 
opções no dinheiro serão concedidas para o executivo em três meses, ele pode ficar 
tentado a agir de modo a reduzir o preço da ação logo antes da data de emissão. 
O tipo de comportamento que estamos discutindo é totalmente inaceitável, claro, e 
pode até ser ilegal. Mas os escândalos de antedatação, que serão discutidos poste- 
riormente neste capítulo, mostram que o modo como alguns executivos lidam com 
questões relativas a opções sobre ações deixa muito a desejar. 

Mesmo quando não há comportamentos impróprios como aqueles mencionados 
acima, as opções sobre ações para executivos podem ter o efeito de motivá-los a se 
concentrar nos lucros de curto prazo às custas do desempenho de longo prazo. Os ge- 
rentes de fundos se preocupam com a possibilidade das opções sobre ações serem uma 
grande fonte de distrações, pois representam uma parcela enorme da compensação 
dos executivos. A alta gerência pode passar tempo demais pensando sobre os diversos 
aspectos de sua compensação e tempo de menos administrando a empresa de fato. 

O conhecimento interno do gerente e sua capacidade de afetar resultados e decla- 
rações sempre pode acabar interagindo com suas operações de modos que prejudiquem 
outros acionistas. Uma sugestão radical para atenuar esse problema exigiria que os exe- 
cutivos avisassem ao mercado, talvez com uma semana de antecedência, sua intenção de 
comprar ou vender as ações de sua empresa. (Após o aviso de intenção ser declarado, 
ele seria vinculante para o executivo.) Isso permitiria ao mercado formar suas próprias 
conclusões sobre por que o executivo estaria negociando as ações. Por consequência, 
o preço poderia aumentar antes de o executivo comprar e diminuir antes de ele vender. 


16.3 QUESTÕES DE CONTABILIDADE 


Uma opção sobre ações para funcionários representa um custo para a empresa e um 
benefício para o funcionário, assim como qualquer outra forma de compensação. 
Essa questão, óbvia para muitos, na verdade é bastante controversa. Muitos executi- 
vos parecem acreditar que a opção tem valor a menos que esteja dentro do dinheiro. 


2 E ode da x : E un 

Quando as opções saem do dinheiro, as empresas às vezes as substituem com novas opções no dinheiro. 
Essa prática, conhecida como “reprecificação”, leva aos ganhos e às perdas do executivos terem uma 
relação ainda mais distante com os dos acionistas. 


3 R A P ” E é . a 
Isso se aplicaria ao exercício de opções, pois, se um executivo desejasse exercer suas opções e vender as 
ações adquiridas, ele precisaria dar aviso de sua intenção de venda. 
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Por consequência, eles argumentam que uma opção no dinheiro emitida pela empre- 
sa não é um custo para a organização. A realidade é que se as opções são valiosas 
para os funcionários, elas devem representar um custo para os acionistas e, logo, 
para a empresa. Não existe almoço grátis. O custo das opções para a empresa decorre 
do fato de a empresa ter concordado que, se o preço subir, e a venderá ações a seus 
funcionários por um preço menor do que aquele que se aplicaria no mercado aberto. 

Até 1995, o custo debitado da demonstração de resultados do exercício da em- 
presa quando esta emitia opções sobre ações era o valor intrínseco. A maioria das 
opções estava no dinheiro quando emitidas originalmente, de modo que esse custo 
era zero. Em 1995, foi publicada a norma contábil FAS 123. Muitos esperavam que 
ela exigiria o débito das opções por seu valor justo. Contudo, devido a pressões inten- 
sas, a versão de 1995 da FAS 123 apenas encorajava as empresas a debitar as opções 
emitidas ao seu valor justo em suas demonstrações de resultados do exercício. Elas 
não eram obrigadas a fazê-lo. Se o valor justo não era debitado na demonstração, ele 
precisava ser informado em uma nota de rodapé da contabilidade da empresa. 

Hoje as normas contábeis exigem que toda a compensação baseada em ações 
seja debitada ao seu valor justo na demonstração de resultados do exercício. Em 
fevereiro de 2004, a International Accounting Standards Board publicou a IAS 2, 
exigindo que as empresas começassem a debitar as opções sobre ações em 2005. Em 
dezembro de 2004, a FAS 123 foi revisada para exigir que opções sobre ações para 
funcionários fossem debitadas nos Estados Unidos a partir de 2005. 

O efeito das novas normas contábeis é exigir que as opções sejam avaliadas 
na data de concessão e que a quantia seja registrada como uma despesa na demons- 
tração de resultados do exercício referente ao ano em que foram concedidas. A ava- 
liação em datas posteriores à concessão não é exigida. Poderíamos argumentar que 
as opções devem ser reavaliadas no final de cada ano (ou trimestre) financeiro até 
seu exercício ou fim de suas vidas. Dessa maneira, elas seriam tratadas como todas 
as outras transações com derivativos firmadas pela empresa. Se a opção se tornasse 
mais valiosa de um ano para o outro, haveria uma despesa adicional. Se perdesse 
valor, no entanto, haveria um impacto positivo nos resultados. 

Essa abordagem teria diversas vantagens. A cobrança cumulativa refletiria o 
custo real das opções (zero se elas não são exercidas ou o resultado da opção se são 
exercidas). Apesar da cobrança em cada ano depender do modelo de apreçamento 
de opções utilizado, a cobrança cumulativa durante a vida da opção seria o mesmo. 
Também é possível que haveria muito menos incentivos para a empresa adotar as 
práticas de antedatação descritas em uma seção posterior deste capítulo. A desvan- 
tagem mais citada para o uso dessa prática contábil é que ela seria indesejável, pois 
introduz volatilidade à demonstração de resultados do exercício. 


“Ver J. Hull and A. White, “Accounting for Employee Stock Options: A Practical Approach to Handling 
the Valuation Issues”, Journal of Derivatives Accounting, 1, 1 (2004): 3-9. 
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E interessante que se uma opção for liquidada em caixa, não pela emissão de novas ações pela empresa, 
o fato fica sujeito ao tratamento contábil proposto aqui. (Contudo, não há diferença econômica entre uma 
opção liquidada em caixa e uma liquidada pela venda de novas ações para o funcionário.) 
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Na verdade, a demonstração de resultados do exercício provavelmente será menos volátil se as opções 
sobre ações forem reavaliadas. Quando a empresa vai bem, o resultado é reduzido pela reavaliação das 
opções sobre ações para executivos. Quando vai mal, o resultado aumenta. 
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Alternativas a opções sobre ações 


As regras contábeis que entraram em vigor em 2005 levaram empresas a conside- 
rar alternativas aos planos de compensação tradicionais, nos quais eram concedidas 
opções sobre ações no dinheiro. As restricted stock units (RSUs), ações que serão 
de propriedade do funcionário em uma data futura (a data de aquisição de direito), 
foram mencionadas acima. Muitas empresas substituíram suas opções sobre ações 
por RSUs. Uma variação da RSU é a market-leveraged stock unit (MSU, unidade de 
ação alavancada pelo mercado), na qual o número de ações que o funcionário possui- 
rá na data de aquisição de direito é igual a $,/S9, onde Sọ é o preço da ação na data de 
concessão e Sr é o preço da ação na data de aquisição de direito.” 

Se o mercado de ações vai bem, os funcionários com opções sobre ações ten- 
dem a sair ganhando, mesmo que o preço das ações de sua própria empresa tenha 
desempenho pior que a média. Uma maneira de superar esse problema é ligar o 
preço de exercício das opções ao desempenho do S&P 500. Suponha que na data 
de concessão da opção, o preço de exercício é $30 e o S&P 500 é 1.500. O preço de 
exercício inicialmente seria fixado em 30. Se o S&P 500 aumentasse em 10%, alcan- 
çando 1.650, o preço de exercício também aumentaria em 10%, passando para $33. 
Se o S&P 500 diminuísse em 15%, para 1.275, o preço de exercício também dimi- 
nuiria em 15%, passando para $25,50. O efeito disso é que o desempenho do preço 
das ações da empresa precisaria superar o do S&P 500 para que as ações ficassem 
dentro do dinheiro. Como alternativa ao uso do S&P 500 como índice de referência, 
a empresa poderia usar um índice de preços de ações em seu mesmo setor industrial. 


16.4 AVALIAÇÃO 


As normas contábeis dão às empresas bastante liberdade para escolher um método 
para a avaliação das opções sobre ações para funcionários. Nesta seção, revisamos 
algumas das alternativas. 


A abordagem “rapidinha” 


Uma abordagem muito usada se baseia na chamada vida esperada da opção, que é o 
tempo médio durante o qual os funcionários mantêm a opção até ela ser exercida ou 
expirar. A vida esperada pode ser estimada aproximadamente a partir de dados his- 
tóricos sobre o comportamento de exercício antecipado dos funcionários e reflete o 
período de aquisição de direito, o impacto dos funcionários que deixam a empresa e a 
tendência, mencionada na Seção 16.1, das opções sobre ações para funcionários serem 
exercidas mais cedo do que as opções normais. O modelo de Black-Scholes-Merton 
é utilizado com a vida da opção, T, determinada como sendo igual à vida esperada. 
A volatilidade normalmente é estimada a partir de diversos anos de dados históricos, 
como descrito na Seção 15.4. 


7 Às vezes, há um limite superior e inferior para o número de ações que cujo direito será adquirido e às 
vezes So e Sy são definidos como os preços de ação médios durante um número de dias anterior à data 
de concessão e de aquisição de direito, respectivamente. Para uma análise das MSUs, ver J. Hull and A. 
White, “The Valuation of Market-Leveraged Stock Units”, Working Paper, University of Toronto, 2013. 
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É preciso enfatizar que o uso da fórmula de Black-Scholes-Merton dessa ma- 
neira não tem validade teórica. Não há por que o valor de uma opção sobre ações 
europeia com tempo até a maturidade, T, igual à vida esperada ser aproximadamente 
o mesmo que o valor da opção sobre ações para funcionários americana na qual 
estamos interessados. Contudo, os resultados fornecidos por este modelo não estão 
longe de serem razoáveis. Quando informam suas despesas com opções sobre ações 
para funcionários, as empresas frequentemente mencionam a volatilidade e a vida 
esperada utilizadas em seus cálculos de Black-Scholes-Merton. 


E Exemplo 16.1 


Uma empresa concede 1.000.000 de opções sobre ações para seus executivos em 1º 
de novembro de 2014. O preço da ação naquela data é $30 e o preço de exercício das 
opções também é $30. As opções duram 10 anos e o período de aquisição de direito é 
de três anos. A empresa emitiu opções no dinheiro semelhantes nos últimos 10 anos. 
O tempo médio até o exercício ou expiração dessas opções é de 4,5 anos. Assim, a 
empresa decide usar uma “vida esperada” de 4,5 anos. Ela estima que a volatilidade de 
longo prazo do preço da ação, usando 5 anos de dados históricos, é de 25%. O valor 
presente dos dividendos durante os próximos 4,5 anos é estimado em $4. A taxa de juros 
livre de risco com cupom zero de 4,5 anos é de 5%. Assim, a opção é avaliada usando 
o modelo de Black-Scholes-Merton (ajustado para dividendos da maneira descrita na 
Seção 15.12) com Sọ = 30 —4 = 26, K = 30, r = 5%, o = 25% e T = 4,5. A fórmula de 
Black-Scholes-Merton dá o valor de uma opção como igual a $6,31. Assim, a despesa 
na declaração de resultados do exercício é 1.000.000 X 6,31, ou $6.310.000. E 


Abordagem de árvore binomial 


Uma abordagem mais sofisticada à avaliação de opções sobre ações para funcioná- 
rios envolve construir uma árvore binomial como aquela descrita no Capítulo 13 e 
ajustar as regras usadas na análise retroativa da árvore para refletir (a) se o período 
de aquisição de direito da opção foi cumprido, (b) a probabilidade de o funcionário 
deixar a empresa e (c) a probabilidade de o funcionário escolher exercer a opção. 
Os termos da opção definem se o período de aquisição de direito foi cumprido em 
diferentes nós da árvore. Os dados históricos sobre a rotatividade do quadro de 
lotação podem ser utilizados para estimar a probabilidade de a opção ser exercida 
prematuramente ou abandonada em um nó quando o funcionário deixa a empresa. 
A probabilidade de um funcionário escolher exercer a opção em diferentes nós da 
árvore é mais difícil de quantificar. Claramente, essa probabilidade aumenta à medi- 
da que a razão entre o preço da ação e o preço de exercício aumenta e o tempo até a 
maturidade da opção diminui. Se dados históricos suficientes estiverem disponíveis, 
é possível estimar a probabilidade de exercício como função dessas duas variáveis, 
pelo menos de forma aproximada. 


E Exemplo 16.2 


Suponha que uma empresa concede opções sobre ações que duram 8 anos e têm período 
de aquisição de direito de 3 anos. O preço da ação e o preço de exercício são ambos $40. 
A volatilidade do preço da ação é 30%, a taxa de juros livre de risco é 5% e a empresa 
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não paga dividendos. A Figura 16.1 mostra como usar uma árvore de quatro passos para 
avaliar a opção. (A figura serve para fins de ilustração; na prática, seriam utilizados 
mais passos.) Nesse caso, o = 0,3, At = 2 e r = 0,05, de modo que, usando a notação 
do Capítulo 13, a = «2 = 1,1052, u = 32 = 1,5285, d = 1/u = 0,6543 e p = 
(a — du — d) = 0,5158. A probabilidade nos “ramos superiores” é 0,5158 e a proba- 
bilidade nos “ramos inferiores” é 0,4842. Há três nós nos quais o exercício poderia ser 
desejável: D, G e H. (O período de aquisição de direito não terminou no nó B e não está 
dentro do dinheiro nos outros nós antes da maturidade.) Vamos pressupor que as proba- 
bilidades de que o titular escolherá exercer a opção nos nós D, G e H (dependendo de 
não haver exercício anterior) foram estimadas em 40%, 80% e 30%, respectivamente. 
Vamos pressupor também que a probabilidade de um funcionário deixar a empresa em 
cada passo no tempo é de 5%. (Isso corresponde a uma taxa de rotatividade do quadro 
de lotação de aproximadamente 2,5% ao ano.) Para os fins deste cálculo, pressupõe-se 
que os funcionários sempre saem ao final de um período. Se um funcionário deixa a 
empresa antes do final do período de aquisição de direito da opção ou quando a opção 
está fora do dinheiro, a opção é abandonada. Em outros casos, a opção deve ser exercida 
imediatamente. 

O valor da opção nos nós finais é seu valor intrínseco. Considere os nós no tempo 
6 anos. Os nós I e J são fáceis. Como esses nós com certeza levarão a nós nos quais a 
opção não vale nada, o valor da opção neles é zero. No nó H, há uma chance de 30% de 
o funcionário escolher exercer a opção. Em casos nos quais o funcionário não escolhe 
exercer, há uma chance de 5% de o funcionário deixar a empresa e ser forçado a exercer. 


Em cada nó: 

Valor superior = Preço do ativo subjacente 

Valor inferior = Preço da opção 

Os valores em negrito são resultado do exercício antecipado. 


Preço de exercício = 40 

Fator de desconto por passo = 0,9048 

Passo no tempo, dt =2,0000 anos, 730,00 dias 
Fator de crescimento por passo, a = 1,1052 
Tamanho do movimento de alta, p = 0,5158 
Tamanho do movimento de alta, u = 1,5285 
Tamanho do movimento de baixa, d = 0,6543 


D 


| 26,17] 
| 000] 
| 000] 


4,65 
12 


| 0.00] 


Tempo de nó: 
0,0000 2,0000 4,0000 6,0000 8,0000 


FIGURA 16.1 Avaliação de opção sobre ações para funcionários no Exemplo 16.2. 
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A probabilidade total do exercício é, assim, 0,3 + 0,7 X 0,05 = 0,335. Se a opção é 
exercida, seu valor é 61,14 — 40 = 21,14. Se não é exercida, seu valor é: 


e 05 X 20,5158 X 53,45 + 0,4842 X 0) = 24,95 
O valor da opção no nó H é, assim: 
0,335 X 21,14 + 0,665 X 24,95 = 23,67 
O valor no nó G, por sua vez, é: 
0,81 x 102,83 + 0,19 X 106,64 = 103,56 


Agora passamos para os nós no tempo 4 anos. No nó F, a opção claramente vale zero. 
No nó E, há uma chance de 5% de o funcionário abandonar a opção por deixar a empre- 
sa e 95% de retê-la. No segundo caso, a opção vale: 


e CSX205158 x 23,67 + 0,4842 X 0) = 11,05 


Assim, a opção vale 0,95 X 11,05 = 10,49. No nó D, há uma probabilidade de 0,43 de 
a opção ser exercida e 0,57 de ser retida. O valor da opção é 56,44. 

A seguir, considere o nó inicial e os nós no tempo 2 anos. O período de aquisição 
de direito não terminou nesses nós. Há chance de 5% de a opção ser abandonada e de 
95% de ser retida por mais 2 anos. Isso leva às avaliações mostradas na Figura 16.1. A 
avaliação da opção no nó inicial é 14,97. (Em comparação com uma avaliação de 17,98 
para uma opção normal usando a mesma árvore.) E 


A abordagem de múltiplo de exercício 


Hull e White sugerem um modelo simples no qual o funcionário exerce a opção 
assim que o período de aquisição de direito termina e a razão entre o preço da 
ação e o preço de exercício ultrapassa determinado nível. Eles chamam a razão 
entre o preço da ação e o preço de exercício de “múltiplo de exercício”. A opção 
pode ser avaliada utilizando uma árvore binomial ou trinomial. Como descrito na 
Seção 27.6, é importante construir uma árvore binominal ou trinomial na qual os 
nós estão posicionados nos preços de ações que levarão ao exercício. Por exemplo, 
se o preço de exercício é $30 e o pressuposto é que os funcionários exercerão suas 
opções quando a razão entre o preço da ação e o preço de exercício for 1,5, a árvore 
deve ser construída de modo a haver nós em um nível de preço da ação de $45. Os 
cálculos de árvores são semelhantes àqueles do Exemplo 16.2 e levam em conta a 
probabilidade de o funcionário deixar a empresa.’ Para estimar o múltiplo de exer- 
cício, é necessário usar dados históricos para calcular a razão média entre o preço 
da ação e o preço de exercício na data do exercício. (Os exercícios na maturidade e 
aqueles decorrentes da saída do funcionário da empresa não são incluídos na mé- 
dia.) Esse valor pode ser mais fácil de estimar a partir dos dados históricos do que 
a vida esperada da opção, pois a segunda depende bastante do caminho específico 
seguido pelo preço da ação. 


8 Ver J. Hull and A. White, “How to value employee stock options”, Financial Analysts Journal, 60, 1 
(January/February 2004): 3-9. 


2 O software que implementa essa abordagem está disponível em www.rotman.utoronto.ca/hull. 
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Uma abordagem de mercado 


Uma maneira de avaliar uma opção sobre ações para funcionários é descobrir o que 
o mercado pagaria por ela. A Cisco foi a primeira a tentar isso, em 2006. Ela propôs 
a venda de opções com exatamente os mesmos termos que as opções sobre ações 
para funcionários, mas para investidores institucionais. A abordagem foi rejeitada 
pela SEC com base na gama de investidores que faziam ofertas pelas opções não ser 
ampla o suficiente. 

A Zions Bancorp sugeriu uma abordagem alternativa. Ela propôs a venda de 
títulos com resultados que refletissem aqueles realizados de fato por seus funcio- 
nários. Imagine que o preço de exercício para determinada concessão para os fun- 
cionários é de $40 e que 1% dos funcionários exerce suas ações após exatamente 5 
anos, quando o preço da ação é $60, 2% exercem após exatamente 6 anos, quando o 
preço da ação é $65, e assim por diante. Nesse caso, 1% dos títulos no portfólio do 
investidor gerarão um resultado de $20 após 5 anos, 2% gerarão um resultado de $25 
após 6 anos e assim por diante. 

A Zions Bancorp testou a ideia usando sua própria concessão de opções so- 
bre ações para funcionários para sua própria equipe. Ela vendeu os títulos usando 
um processo de leilão holandês. Nele, indivíduos ou empresas apresentam lances 
indicando o preço que estão preparados para pagar e o número de opções que estão 
preparados para comprar. O preço de equilíbrio é a maior oferta tal que o número 
agregado de opções buscado por aquele preço ou um preço maior é igual ou maior 
ao número de opções a venda. Os compradores que fizeram lances maiores do que 
o preço de equilíbrio têm seus pedidos atendidos ao preço de equilíbrio, enquanto 
o comprador que fez lances iguais ao preço de equilíbrio obtém o restante. A Zions 
Bancorp anunciou que recebera aprovação da SEC para sua abordagem de mercado 
em outubro de 2007, mas o método nunca foi utilizado em larga escala. 


Diluição 

O fato de a empresa emitir novas ações quando uma opção sobre ações para funcio- 
nários é exercida leva a alguma diluição para os acionistas existentes, pois as novas 
ações são vendidas aos funcionários por um preço abaixo do atual. É natural pressu- 
por que essa diluição ocorre quando a opção é exercida, mas não é assim. Como ex- 
plicado na Seção 15.10, os preços de ações são diluídos quando o mercado descobre 
sobre a concessão da opção sobre ações. O possível exercício das opções é esperado 
e se reflete imediatamente no preço da ação. A questão é enfatizada no exemplo da 
História de Negócios 15.3. 

O preço da ação imediatamente após a concessão de opções ser anunciado para 
o público reflete a diluição. Desde que esse preço de ação seja utilizado para avaliar 
a opção, não é necessário ajustar o preço da ação para levar em conta a diluição. Em 
muitos casos, o mercado espera que a empresa conceda opções sobre ações regular- 
mente, então o preço de mercado da ação já antecipa a diluição mesmo antes de a 
empresa anunciar o lançamento das opções. 

Se a empresa está considerando uma concessão de opções sobre ações que 
surpreenderá o mercado, o custo pode ser calculado da maneira descrita no Exemplo 
15.7. O custo pode ser comparado a benefícios como a menor remuneração regular 
dos funcionários e a menor rotatividade do quadro de lotação. 
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16.5 ESCÂNDALOS DE ANTEDATAÇÃO 


Nenhuma discussão sobre opções sobre ações para funcionários estaria completa 
sem mencionarmos os escândalos de antedatação. A antedatação é a prática de mar- 
car um documento com uma data que precede a data atual. 

Imagine que uma empresa decide conceder opções no dinheiro para seus exe- 
cutivos em 30 de abril, quando o preço da ação é $50. Se o preço da ação era $42 em 
3 de abril, é tentador agir como se as opções tivessem sido concedidas em 3 de abril 
e usar um preço de exercício de $42. Isso é legal, desde que a empresa informe as 
opções como estando $8 dentro do dinheiro na data em que a decisão de concedê- 
-las foi tomada, ou seja, em 30 de abril. Mas é ilegal informar as opções como no 
dinheiro e concedidas em 3 de abril. O valor em 3 de abril de uma opção com preço 
de exercício de $42 é muito menor do que seu valor em 30 de abril. Os acionistas 
são enganados sobre o custo real da decisão de conceder as opções caso a empresa 
informe as opções como tendo sido concedidas em 3 de abril. 

A antedatação é um problema comum? Para responder essa pergunta, os pes- 
quisadores investigam se o preço das ações da empresa tende, em média, a ser bai- 
xo na data da concessões das ações informada pela empresa. As pesquisas iniciais 
de Yermack mostram que os preços de ações tendem a aumentar após as datas de 
concessão informadas.!º Lie estendeu o trabalho de Yermack, mostrando que os 
preços de ações também tendem a diminuir antes das datas de concessão informa- 
das.!! Além disso, ele mostrou que os padrões de preços de ação pré e pós-concessão 
haviam se fortalecido com o passar do tempo. A Figura 16.2 resume seus resulta- 
dos, mostrando os retornos anormais médios em torno da data de concessão para os 
períodos de 1993-94, 1995-98 e 1999-2002. (Os retornos anormais são os retornos 
após os ajustes para retornos sobre o portfólio de mercado e o beta da ação.) Testes 
estatísticos mostram que é praticamente impossível para que os padrões observados 
na Figura 16.2 ocorram por acaso. Isso levou reguladores e acadêmicos a concluí- 
rem em 2002 que a antedatação havia se tornado uma prática comum. Em agosto 
de 2002, a SEC exigiu que as concessões de opções por empresas de capital aberto 
fossem informadas em até dois dias úteis. Heron e Lie mostram que isso levou a uma 
redução drástica nos retornos anormais em torno das datas de concessão, especial- 
mente para as empresas que ficaram em conformidade com esse requisito. !? Alguém 
poderia argumentar que os padrões na Figura 16.2 são explicados pelo fato de os 
gerentes simplesmente escolherem datas de concessão após as más notícias ou antes 
das boas, mas o estudo de Heron e Lie oferece evidências convincentes de que não é 
isso O que acontecia. 

As estimativas do número de empresas que antedataram ilegalmente suas con- 
cessões de opções sobre ações nos Estados Unidos variam bastante. Dezenas de em- 
presas, talvez centenas, parecem ter adotado a prática. Muitas parecem ter acreditado 


10 Ver D. Yermack, “Good timing: CEO stock option awards and company news announcements”, Journal 
of Finance, 52 (1997), 449—476. 


H Ver E. Lie, “On the timing of CEO stock option awards”, Management Science, 51, 5 (May 2005), 
802-12. 


2 ver R. Heron and E. Lie, “Does backdating explain the stock price pattern around executive stock option 
grants”, Journal of Financial Economics, 83, 2 (February 2007), 271-95. 
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FIGURA 16.2 Os resultados de Erik Lie oferecem evidências de antedatação. (Reproduzido 
com permissão, de www.biz.uiowa.edu/faculty/elie/backdating.htm.) 


que seria aceitável antedatar até um mês. Alguns CEOs pediram demissão quando 
suas práticas de antedatação vieram à tona. Em agosto de 2007, Gregory Reyes, da 
Brocade Communications Systems, Inc., foi o primeiro CEO a ser julgado pela ante- 
datação de concessões de opções sobre ações. Supostamente, Reyes teria dito a um 
funcionário de recursos humanos que “não é ilegal se você não é pego”. Em junho de 
2010, ele foi condenado a 18 meses de prisão e a uma multa de 15 milhões de dólares. 
As empresas envolvidas na antedatação precisaram reapresentar demonstra- 
ções contábeis passadas e foram rés em ações coletivas de acionistas que alegavam 
ter perdido dinheiro devido à prática. Por exemplo, a McAfee anunciou em dezembro 
de 2007 que reapresentaria seus rendimentos entre 1995 e 2005 em 137,4 milhões de 
dólares. Em 2006, a empresa reservou 13,8 milhões para cobrir processos judiciais. 


RESUMO 


A compensação de executivos cresceu rapidamente nos últimos 20 anos e boa parte 
desse aumento veio do exercício de opções sobre ações concedidas a eles. Até 2005, 
conceder opções sobre ações no dinheiro era uma forma muito atraente de compen- 
sação. Elas não impactavam a demonstração de resultados do exercício e eram bas- 
tante valiosas para os funcionários. Hoje, as normas contábeis exigem que as opções 
sejam debitadas. 

Há diversas abordagens diferentes para avaliar opções sobre ações para fun- 
cionários. Uma abordagem comum é usar o modelo de Black-Scholes-Merton com 
a vida da opção determinada como igual ao tempo esperado até o exercício ou ex- 
piração da opção. Outra abordagem envolve pressupor que as opções são exercidas 
logo que a razão entre o preço da ação e o preço de exercício alcança determinada 
barreira. Uma terceira abordagem é tentar estimar a relação entre a probabilidade de 
exercício, a razão entre o preço da ação e o preço de exercício e o tempo até a matu- 
ridade da opção. Uma quarta abordagem é criar um mercado para títulos e replicar 
os resultados das opções. 


392 


Opções, futuros e outros derivativos 


As pesquisas acadêmicas demonstram, sem sombra de dúvida, que muitas em- 
presas adotaram a prática ilegal de antedatação de concessões de opções sobre ações 
de modo a reduzir seu preço de exercício e ainda declarar que tais opções estavam 
no dinheiro. Os primeiros processos judiciais contra praticantes dessa prática ilegal 
ocorreram em 2007. 


LEITURAS COMPLEMENTARES 


Carpenter, J., “The Exercise and Valuation of Executive Stock Options”, Journal of Financial 
Economics, 48, 2 (May 1998): 127-58. 

Core, J. E., and W. R. Guay, “Stock Option Plans for Non-Executive Employees”, Journal of 
Financial Economics, 61, 2 (2001): 253-87. 

Heron, R., and E. Lie, “Does Backdating Explain the Stock Price Pattern around Executive 
Stock Option Grants”, Journal of Financial Economics, 83, 2 (February 2007): 271-95. 

Huddart, S., and M. Lang, “Employee Stock Option Exercises: An Empirical Analysis”, Jour- 
nal of Accounting and Economics, 21, 1 (February): 5-43. 

Hull, J., and A. White, “How to Value Employee Stock Options”, Financial Analysts Journal, 
60, 1 (January/February 2004): 3-9. 

Lie, E., “On the Timing of CEO Stock Option Awards”, Management Science, 51, 5 (May 
2005): 802-12. 

Yermack, D., “Good Timing: CEO Stock Option Awards and Company News Announce- 
ments”, Journal of Finance, 52 (1997): 449-76. 


Questões e problemas 


16.1 Por que as empresas consideravam atraente emitir opções sobre ações no dinheiro 
antes de 20057 O que mudou em 2005? 


16.2 Quais são as principais diferenças entre uma opção sobre ações para funcionários típica 
e uma opção de compra americana negociada em uma bolsa ou no mercado de balcão? 


16.3 Explique por que opções sobre ações para funcionários sobre ações que não pagam 
dividendos frequentemente são exercidas antes do final de suas vidas, enquanto uma 
opção de compra negociada na bolsa sobre tais ações nunca é exercida de maneira 
antecipada. 


16.4 “Concessões de opções sobre ações são boas porque motivam os executivos a agir em 
prol dos interesses dos acionistas”. Discuta essa perspectiva. 

16.5 “Conceder opções sobre ações para executivos é como permitir que um jogador de 
futebol aposte no resultado dos jogos”. Discuta essa perspectiva. 

16.6 Por que algumas empresas antedatavam opções sobre ações nos EUA antes de 20022 
O que mudou em 2002? 

16.7 Como os benefícios da antedatação seriam reduzidos se uma concessão de opções 
sobre ações fosse reavaliada ao final de cada trimestre” 

16.8 Explique como você realizaria a análise para produzir um gráfico como o da Figura 16.2. 

16.9 Em 31 de maio, o preço das ações de uma empresa é $70. Um milhão de ações estão 
em circulação. Um executivo exerce 100.000 opções sobre ações com preço de exercí- 
cio de $50. Qual é o impacto disso sobre o preço da ação? 
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16.10 As notas que acompanham as demonstrações do resultado do exercício de uma em- 
presa afirmam: “Nossas opções sobre ações para executivos têm 10 anos de duração e 
período de aquisição de direito de 4 anos. Avaliamos as opções concedidas neste ano 
usando o modelo de Black-Scholes-Merton, com vida esperada de 5 anos e volatili- 
dade de 20%”. O que isso significa? Analise a abordagem de modelamento utilizada 
pela empresa. 


16.11 Em um leilão holandês de 10.000 opções, os lances são os seguintes: A oferece $30 
por 3.000; B oferece $33 por 2.500; C oferece $29 por 5.000; D oferece $40 por 
1,000; E oferece $22 por 8.000; e F oferece $35 por 6.000. Qual é o resultado do lei- 
lão? Quem compra quantas e a qual preço? 

16.12 Uma empresa concedeu 500.000 opções para seus executivos. O preço da ação e o 
preço de exercício são ambos $40. As opções duram 12 anos e o período de aquisição 
de direito é de 4 anos. A empresa decide avaliar as opções usando uma vida esperada 
de 5 anos e volatilidade de 30% ao ano. A empresa não paga dividendos e a taxa de 
Juros livre de risco é de 4%. O que a empresa informará como uma despesa em relação 
às opções em sua demonstração de resultados do exercício? 


16.13 O CFO de uma empresa afirma: “O tratamento contábil das opções sobre ações é 
maluco. Concedemos 10.000.000 de opções sobre ações no dinheiro para nossos fun- 
cionários no ano passado, quando o preço da ação era $30. Estimamos que o valor de 
cada opção na data de concessão era de $5. No final do ano, o preço das nossas ações 
havia caído para $4, mas ainda estávamos com um débito de $50 milhões encalhado 
na nossa contabilização de lucro e prejuízo”. Analise. 


Questões adicionais 


16.14 Qual é a vida esperada (risk-neutral) para a opção sobre ações para funcioná- 
rios no Exemplo 16.2? Qual é o valor da opção obtido usando a vida esperada em 
Black-Scholes-Merton? 


16.15 Uma empresa concedeu 2.000.000 opções para seus funcionários. O preço da ação e 
o preço de exercício são ambos $60. As opções duram 8 anos e o período de aquisição 
de direito é de 2 anos. A empresa decide avaliar as opções usando uma vida esperada 
de 6 anos e volatilidade de 22% ao ano. Os dividendos sobre a ação são de $1 ao ano, 
pagos na metade de cada ano, e a taxa de juros livre de risco é de 5%. O que a empresa 
informará como uma despesa em relação às opções em sua demonstração de resulta- 
dos do exercício? 


16.16 Uma empresa concedeu 1.000.000 opções para seus funcionários. O preço da ação e o 
preço de exercício ambos são $20. As opções duram 10 anos e o período de aquisição 
de direito é de 3 anos. A volatilidade do preço da ação é 30%, a taxa de juros livre de 
risco é 5% e a empresa não paga dividendos. Use uma árvore de quatro passos para 
avaliar as opções. Pressuponha que há probabilidade de 4% de um funcionário deixar 
a empresa ao final de cada um dos passos da sua árvore. Pressuponha também que 
a probabilidade de exercício antecipado voluntário em cada nó, dependendo de não 
haver exercício anterior, quando (a) o período de aquisição de direito passou e (b) a 
opção está dentro do dinheiro é: 


1 — exp[—a(S/K — 1)/T] 


onde S é o preço da ação, K é o preço de exercício, T é o tempo até a maturidade e 
a=2. 
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16.17 (a) Os hedge funds ganham um incentivo de administração e mais uma comissão dos 
lucros, caso haja algum, que eles tenham gerado (ver História de Negócios 1.3). 
Como esse tipo de pacote de compensação motiva o comportamento do gerente 
de fundo? 


(b) “Conceder opções a um executivo dá a ele o mesmo tipo de pacote de compensa- 
ção que um gerente de hedge fund e o motiva a se comportar da mesma maneira 
que um gerente de hedge fund”. Discuta essa afirmação. 


CAPÍTULO 


1/ 


Opções sobre índices de 
ações e moedas 


A, opções sobre índices de ações e moedas foram introduzidas no Capítulo 10. 
Este capítulo as analisa em mais detalhes. Ele explica como elas funcionam e revisa 
algumas das maneiras como são utilizadas. Na segunda metade deste capítulo, os re- 
sultados de avaliação do Capítulo 15 são estendidos para abranger opções europeias 
sobre uma ação que paga um rendimento em dividendos conhecido. A seguir, argu- 
menta-se que índices de ações e moedas são análogas a ações que pagam rendimen- 
tos em dividendos. Isso permite que os resultados para opções sobre uma ação que 
paga rendimento em dividendos também sejam aplicados a esses tipos de opções. 


17.1 OPÇÕES SOBRE ÍNDICES DE AÇÕES 


Várias bolsas negociam opções sobre índices de ações. Alguns dos índices acompa- 
nham o movimento do mercado como um todo, outros se baseiam no desempenho de 
um setor específico (ex.: tecnologia de informática, petróleo e gás natural, transporte 
ou telecomunicações). Entre as opções sobre índices negociadas na Chicago Board 
Options Exchange (CBOE) estão opções americanas e europeias sobre o S&P 100 
(OEX e XEO), opções europeias sobre o S&P 500 (SPX), opções europeias sobre a 
Dow Jones Industrial Average (DJX) e opções europeias sobre o Nasdaq 100 (NDX). 
No Capítulo 10, explicamos que a CBOE negocia LEAPS e opções flexíveis sobre 
ações individuais. Ela também oferece esses produtos de opções sobre índices. 

Um contrato de opção sobre índice equivale a 100 vezes o índice. (Observe que 
o índice Dow Jones usado para opções sobre índices é 0,01 vezes o índice Dow Jones 
que costuma ser citado.) As opções sobre índices são liquidadas em caixa. Isso signi- 
fica que, no exercício da opção, o titular da opção de compra recebe (S — K) X 100 
em caixa e o lançador da opção paga essa quantia em caixa, em que S é o valor 
do índice no encerramento das negociações no dia de exercício e K é o preço de 
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exercício. Da mesma forma, o titular de um contrato de opção de venda recebe (K — 
S) X 100 em caixa e o lançador da opção paga essa quantia em caixa. 


Seguro de portfólio 


Os gerentes de portfólio podem utilizar opções sobre índices para limitar seu risco 
de perda. Suponha que o valor de um índice hoje é Sọ. Considere um gerente respon- 
sável por um portfólio diversificado cujo beta é 1,0. Um beta de 1,0 indica que o re- 
torno do portfólio reflete o do índice. Pressupondo que o rendimento em dividendos 
do portfólio é igual ao rendimento em dividendos do índice, podemos esperar que as 
mudanças percentuais no valor do portfólio sejam aproximadamente iguais às mu- 
danças percentuais no valor do índice. Como cada contrato é referente a 100 vezes o 
índice, o valor do portfólio está protegido contra a possibilidade do índice ficar abai- 
xo de K se, para cada 1005, dólares no portfólio, o gerente compra um contrato de 
opção de venda com preço de exercício K. Suponha que o portfólio do gerente vale 
$500.000 e o valor do índice é 1.000. O portfólio vale 500 vezes o índice. O gerente 
pode obter seguro contra o valor do portfólio cair abaixo de $450.000 nos próximos 
três meses com a compra de cinco contratos de opção de venda de três meses sobre o 
índice com preço de exercício de 900. 

Para ilustrar como o seguro funciona, considere a situação na qual o índice 
cai para 880 em três meses. O portfólio valerá cerca de $440.000. O resultado das 
opções será 5 X (900 — 880) X 100 = $10.000, levando o valor total do portfólio de 
volta à quantia segurada de $450.000. 


Quando o beta do portfólio não é 1,0 


Se o beta do portfólio (8) não é 1,0, B opções de venda devem ser compradas para 
cada 10058, dólares no portfólio, em que Sọ é o valor atual do índice. Suponha 
que o portfólio de $500.000 considerado acima tem um beta de 2,0, não de 1,0. 
Continuamos a pressupor que o índice é 1.000. O número de opções de venda 
exigidas é: 

500.000 


20 X 1000 x 100 ~ 


10 
em vez de 5 como antes. 

Para calcular o preço de exercício apropriado, podemos utilizar o Modelo de 
Precificação de Ativos Financeiros (ver apêndice do Capítulo 3). Suponha que a taxa 
de juros livre de risco é 12%, o rendimento em dividendos sobre o índice e sobre o 
portfólio é 4% e que é preciso proteção contra a queda do valor do portfólio abai- 
xo de $450.000 nos próximos três meses. Sob o Modelo de Precificação de Ativos 
Financeiros, pressupõe-se que o retorno excedente esperado de um portfólio em re- 
lação à taxa de juros livre de risco seja igual ao beta vezes o retorno excedente do 
portfólio de índice em relação à taxa de juros livre de risco. O modelo permite que o 
valor esperado do portfólio seja calculado para diferentes valores do índice ao final 
de três meses. A Tabela 17.1 mostra os cálculos para o caso no qual o índice é 1.040. 
Nesse caso, o valor esperado do portfólio ao final dos três meses é $530.000. Pode- 
mos realizar cálculos semelhantes para outros valores do índice ao final de três me- 
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TABELA 17.1 Cálculo do valor esperado do portfólio quando o índice é 1.040 em 
três meses e 8 = 2,0 


Valor do índice em três meses: 1.040 

Retorno de mudança no índice: 40/1.000, ou 4% por três meses 
Dividendos do índice: 0,25 X 4 = 1% por três meses 
Retorno total do índice: 4 + 1 = 5% por três meses 
Taxa de juros livre de risco: 0,25 X 12 = 3% por três meses 
Retorno excedente do índice sobre a taxa de juros livre de risco: 5 — 3 = 2% por três meses 


Retorno excedente esperado do portfólio sobre a taxa de juros livre 2 X 2 = 4% por três meses 
de risco: 


Retorno esperado do portfólio: 3 + 4 = 7% por três meses 
Dividendos do portfólio: 0,25 X 4 = 1% por três meses 
Aumento de valor esperado do portfólio: 7 — | = 6% por três meses 
Valor esperado do portfólio: $500.000 x 1,06 = $530.000 


ses. Os resultados se encontram na Tabela 17.2. O preço de exercício para as opções 
adquiridas deve ser o nível do índice correspondente ao nível de proteção exigido 
sobre o portfólio. Nesse caso, o nível de proteção é $450.000 e o preço de exercício 
correto para os 10 contratos de opção de venda adquiridos é 960.! 

Para ilustrar como o seguro funciona, considere o que acontece se o valor do 
índice cai para 880. Como mostrado na Tabela 17.2, o valor do portfólio passa então 
para cerca de $370.000. As opções de venda pagam (960 — 880) x 10 x 100 = 
$80.000, exatamente a quantia necessária para levar o valor total da posição do ge- 
rente de portfólio de $370.000 para o nível exigido de $450.000. 

Os exemplos nesta seção mostram que há dois motivos para o custo do hedge 
aumentar à medida que o beta de um portfólio aumenta. São necessárias mais opções 
de venda e elas têm um preço de exercício mais alto. 


TABELA 17.2 Relação entre o valor de um índice o valor de um portfólio para 


B=2,0 
Valor do índice em três meses Valor do portfólio em três meses ($) 
1.080 570.000 
1.040 530.000 
1.000 490.000 
960 450.000 
920 410.000 
880 370.000 


j Aproximadamente 1% de $500.000, ou $5.000, será obtido em dividendos durante os próximos três 
meses. Se quisermos que o nível segurado de $450.000 inclua os dividendos, podemos escolher um preço 
de exercício correspondente a $445.000 em vez de $450.000. Este seria 955. 
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17.2 OPÇÕES DE MOEDA 


As opções sobre moedas são negociadas principalmente no mercado de balcão. A 
vantagem desse mercado é que é possível realizar operações de grande porte, com 
preços de exercício, datas de expiração e outras características adaptadas às neces- 
sidades dos tesoureiros corporativos. Apesar de as opções sobre moedas também 
serem negociadas na NASDAQ OMX nos Estados Unidos, o mercado negociado em 
bolsas para essas opções é muito menor do que o mercado de balcão. 

Um exemplo de opção de compra europeia é um contrato que dá ao titular o 
direito de comprar um milhão de euros com dólares americanos a uma taxa de câm- 
bio de 1,3000 dólares americanos por euro. Se a taxa de câmbio real no vencimento 
da opção é 1,3500, o resultado é 1.000.000 X (1,3500 — 1,3000) = $50.000. Da 
mesma forma, um exemplo de opção de venda europeia é um contrato que dá ao 
titular o direito de vender dez milhões de dólares australianos por dólares america- 
nos a uma taxa de câmbio de 0,9000 dólares americanos por dólar australiano. Se a 
taxa de câmbio real no vencimento da opção é 0,8700, o resultado é 10.000.000 x 
(0,9000 — 0,8700) = $300.000. 

Para uma organização que deseja hedgear uma exposição a uma taxa de câm- 
bio, as opções de moeda são uma alternativa aos contratos a termo. Uma empresa 
americana que receberá libras esterlinas em uma data futura conhecida pode hedgear 
seu risco com a compra de opções de venda sobre a libra com vencimento nessa data. 
A estratégia de hedge garante que a taxa de câmbio aplicável à libra não será infe- 
rior ao preço de exercício ao mesmo tempo que permite à empresa se beneficiar de 
possíveis movimentos favoráveis na taxa de câmbio. Da mesma forma, uma empresa 
americana que pagará uma quantia em libras esterlinas em uma data futura conheci- 
da pode hedgear seu risco adquirindo opções de compra sobre libras esterlinas com 
vencimento nessa data. Essa estratégia de hedge garante que o custo das libras ester- 
linas não será maior do que uma determinada quantia ao mesmo tempo que permite 
que a empresa se beneficie de movimentos favoráveis na taxa de câmbio. Enquanto 
um contrato a termo garante a taxa de câmbio de uma transação futura, uma opção 
oferece uma forma de seguro. Isso não é gratuito. Não custa nada firmar uma transa- 
ção a termo, mas as opções exigem o pagamento de um prêmio adiantado. 


Range forwards 


Um contrato range forward é uma variação sobre um contrato a termo padrão para 
hedge de risco cambial. Considere uma empresa americana que sabe que receberá 
um milhão de libras esterlinas em três meses. Suponha que a taxa de câmbio a termo 
de três meses é de 1,5200 dólares por libra. A empresa poderia garantir essa taxa 
de câmbio para os dólares que recebe firmando um contrato a termo vendido para 
vender um milhão de libras esterlinas em três meses. Isso garantiria que a quantia 
recebida em troca do milhão de libras seria de $1.520.000. 

Uma alternativa é comprar uma opção de venda europeia com preço de exercí- 
cio K, e vender uma opção de compra europeia com preço de exercício K,, em que K, 
< 1,5200 < K}. A situação é conhecida como uma posição vendida em um contrato 
range forward. A Figura 17.1a mostra o resultado. Em ambos os casos, as opções são 
sobre um milhão de libras. Se a taxa de câmbio em três meses for inferior a K4, a op- 
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À Resultado À Resultado 


Preço 
do ativo 


Preço 
do ativo 


(a) (b) 
FIGURA 17.1 Resultados de um contrato range forward (a) vendido e (b) comprado. 


ção de venda será exercida e, por consequência, a empresa poderá vender o milhão de 
libras a uma taxa de câmbio de K,. Se a taxa de câmbio ficar entre K, e K,, nenhuma 
das duas opções será exercida e a empresa receberá a taxa de câmbio corrente para 
o milhão de libras. Se a taxa de câmbio for maior do que K}, a opção de compra será 
exercida contra a empresa e o milhão de libras será vendido pela taxa de câmbio de 
K>. A taxa de câmbio realizada para o milhão de libras aparece na Figura 17.2. 

Se a empresa soubesse que precisaria pagar ao invés de receber um milhão de 
libras em três meses, ela poderia vender uma opção de venda europeia com preço de 
exercício Kı e comprar uma opção de compra europeia com preço de exercício K3. 
Essa é uma posição comprada em um contrato range forward e o resultado aparece 
na Figura 17.1b. Se a taxa de câmbio em três meses for menor do que K,, a opção de 
venda é exercida contra a empresa e, por consequência, a empresa compra o milhão 


Taxa de câmbio realizada 
quando um contrato range 
forward é usado 


K, > 


Taxa de câmbio 


no mercado 
| | 


K, K, 


FIGURA 17.2 Taxa de câmbio realizada quando um contrato range forward é usado para 
hedgear um influxo de moeda estrangeira futuro ou uma saída de moeda estrangeira futura. 
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de libras que precisa a uma taxa de câmbio de K,. Se a taxa de câmbio fica entre K, 
e K,, nenhuma das duas opções é exercida e a empresa compra o milhão de libras à 
taxa de câmbio atual. Se a taxa de câmbio é maior do que K,, a opção de compra é 
exercida e a empresa consegue comprar um milhão de libras a uma taxa de câmbio 
de K5. A taxa de câmbio paga pelo milhão de libras é a mesma recebida pelo milhão 
de libras no exemplo anterior e aparece na Figura 17.2. 

Na prática, um contrato range forward é estruturado de modo que o preço da 
opção de venda seja igual ao preço da opção de compra. Isso significa que não custa 
nada criar um contrato range forward, assim como não custa nada montar um con- 
trato a termo normal. Suponha que as taxas de juros americana e britânica são ambas 
5%, então a taxa de câmbio à vista é 1,5200 (a mesma que a taxa de câmbio a termo). 
Suponha também que a volatilidade da taxa de câmbio é de 14%. Podemos usar o 
DerivaGem para mostrar que uma opção de venda europeia com preço de exercício 
de 1,5000 para vender uma libra esterlina tem o mesmo preço que uma opção de 
compra europeia com preço de exercício de 1,5413 para comprar uma libra esterlina. 
(Ambas valem 0,03250.) Definir K, = 1,5000 e K = 1,5413 leva, assim, a um con- 
trato com custo zero em nosso exemplo. 

À medida que os preços de exercício das opções de compra e de venda em um 
contrato range forward se aproximam, o instrumento se torna um contrato a termo 
normal. O contrato range forward (vendido) na Figura 17.la se torna um contrato a 
termo vendido e o contrato range forward (comprado) na Figura 17.1b se torna um 
contrato a termo comprado. 


17.3 OPÇÕES SOBRE AÇÕES QUE PAGAM RENDIMENTOS EM 


DIVIDENDOS CONHECIDOS 


Nesta seção, produzimos uma regra simples que permite que os resultados de avalia- 
ção para opções europeias sobre uma ação que não paga dividendos sejam estendi- 
dos de modo a se aplicarem a opções europeias sobre uma ação que paga um rendi- 
mento em dividendos conhecido. Posteriormente, mostraremos que isso nos permite 
avaliar opções sobre índices de ações e moedas. 

Os dividendos fazem com que os preços de ações se reduzam na data ex-divi- 
dendos pela quantia do pagamento de dividendo. O pagamento de um rendimento 
em dividendos à taxa q faz, assim, com que a taxa de crescimento no preço da ação 
seja menor do que ocorreria pela quantia q. Se, com um rendimento em dividendos 
de q, o preço da ação cresce de Sọ hoje para Sy no tempo T, então, na ausência de 
dividendos, ele cresceria de Sọ hoje para Sy e” no tempo T. Por outra perspectiva, na 
ausência de dividendos, ele cresceria de Sọe “” hoje para Sr no tempo T. 

O argumento mostra que obtemos a mesma distribuição de probabilidade para 
o preço da ação no tempo T nos dois casos a seguir: 


1. O preço da ação começa em Sy e oferece um rendimento em dividendos à taxa q. 


2. O preço da ação começa em Spe ” e não paga dividendos. 


Isso leva a uma regra simples. Quando avaliamos uma opção europeia com duração 
T sobre uma ação que paga um rendimento em dividendos conhecido a uma taxa q, 
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reduzimos o preço da ação atual de Sọ para Spe ~?" e então avaliamos a opção como 
se a ação não pagasse dividendos? 


Limites inferiores para preços de opções 


Como primeira aplicação dessa regra, vamos considerar o problema de determinar 
limites para o preço de uma opção europeia sobre uma ação que paga um rendimento 
em dividendos à taxa q. Inserindo Sọe 1" no lugar de Sọ na equação (11.4), vemos 
que um limite inferior para o preço da opção de compra europeia, c, é dado por: 


c>max(Se ” — Ke 7,0) (17.1) 


Também podemos provar isso diretamente considerando os dois portfólios a seguir: 
Portfólio A: uma opção de compra europeia mais uma quantidade de caixa 

. =T 

igual a Ke ™. 
Portfólio B: e`% ações com dividendos sendo reinvestidos em ações adicio- 


nais. 


Para obter um limite inferior para uma opção de venda europeia, podemos, da mes- 
ma forma, substituir Sọ por Soe” na equação (11.5) para obter: 


p > max(Ke” — soe 7,0) (17.2) 
Também podemos provar esse resultado diretamente considerando os dois portfólios 
a seguir: 


PER Š s : —aT as Ea 
Portfólio C: uma opção de venda europeia mais e ” ações com dividendos 


sobre as ações sendo reinvestidos em ações adicionais. 


Portfólio D: uma quantia em caixa igual a Ke”. 


Paridade put-call 


Substituindo Sọ por Soe “na equação (11.6), obtemos a paridade put-call para uma 
opção sobre uma ação que paga um rendimento em dividendos à taxa q: 


c+ Ke™ = p + Sye" (17.3) 
Também podemos provar esse resultado diretamente considerando os dois portfólios 
a seguir: 
Portfólio A: uma opção de compra europeia mais uma quantidade de caixa 
igual a Ke”. 


Portfólio C: uma opção de venda europeia mais e “ ações com dividendos 
sobre as ações sendo reinvestidos em ações adicionais. 


2 Essa regra é análoga àquela desenvolvida na Seção 15.12 para avaliar uma opção europeia sobre uma 
ação que paga dividendos em caixa conhecidos. (Naquele caso, concluímos que é correto reduzir o preço 
da ação pelo valor presente dos dividendos; nesse caso, descontamos o preço da ação pela taxa de rendi- 
mento em dividendos.) 
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Ambos os portfólios valem max(S, K) no tempo T. Assim, ambas devem valer o 
mesmo hoje, e o resultado de paridade put-call na equação (17.3) é a consequência. 
Para opções americanas, a relação de paridade put-call é (ver Problema 17.12): 


Soe T — K < C- P <S So — ke” 


Fórmulas de apreçamento 


Substituindo Sọ por Se” nas fórmulas de Black-Scholes-Merton, as equações 
(15.20) e (15.21), obtemos o preço, c, de uma opção de compra europeia e o preço, 
p, de uma opção de venda europeia sobre uma ação que paga um rendimento em 
dividendos à taxa q como 


c = Soe TN(d)) — Ke”? N(d,) (17.4) 
p= Ke N(-d))- Soe T N(—d;) (17.5) 
Como: 
S, S, 
pe sm qT 
K K 


logo, d; e d, são dados por: 


n- In(So/K)+ (r— q + 62/9T 
B oN/T 
2 
a, 


Esses resultados foram derivados originalmente por Merton. Como discutido no 
Capítulo 15, a palavra dividendo deve, para os fins da avaliação de opções, ser defi- 
nida como a redução no preço da ação na data ex-dividendos decorrente de quaisquer 
dividendos declarados. Se a taxa de rendimento em dividendos é conhecida, mas não 
constante, durante a vida da opção, as equações (17.4) e (17.5) ainda são válidas, 
com q igual ao rendimento em dividendos anualizado médio durante a vida da opção. 


Equação diferencial e avaliação risk-neutral 


Para provar os resultados nas equações (177.4) e (17.5) mais formalmente, podemos 
resolver a equação diferencial que o preço da opção deve satisfazer ou usar a avalia- 
ção risk-neutral. Quando incluímos um rendimento em dividendos de q na análise da 
Seção 15.6, a equação diferencial (15.16) se torna: 

af f 


a aço y (17.6) 
dt ƏS ? 3s? 


Ver R. C. Merton, “Theory of Rational Option Pricing”, Bell Journal of Economics and Management 
Science, 4 (Spring 1973): 141-83. 


4Ver a Nota Técnica Note 6 em www. rotman .utoronto. ca/-hull/TechnicalNotes para uma prova 
disso. 
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Assim como a equação (15.16), isso não envolve qualquer variável afetada por prefe- 
rências de risco. Assim, o procedimento de avaliação risk-neutral descrito na Seção 
15.7 pode ser utilizado. 

Em um mundo risk-neutral, o retorno total da ação deve ser r. Os dividendos 
oferecem um retorno de q. A taxa de crescimento esperada do preço da ação deve, 
assim, ser de r — q. Logo, o processo risk-neutral para o preço da ação é: 


dS = (r — q)S dt + oS dz (17:7) 


Para avaliar um derivativo dependente de uma ação que oferece um rendimento em 
dividendos igual a q, estabelecemos a taxa de crescimento esperada da ação como 
igual a r — q e descontamos o resultado esperado à taxa r. Quando a taxa de cres- 
cimento esperada do preço da ação é r — q, o preço da ação esperado no tempo T 
é Soe” VT. Uma análise semelhante àquela no apêndice do Capítulo 15 fornece o 
resultado esperado para uma opção de compra em um mundo risk-neutral como: 


e DT soN(di) — KN(do) 


onde d, e d, são definidos da mesma forma que acima. Descontando à taxa r pelo 
tempo T leva à equação (17.4). 


17.4 AVALIAÇÃO DE OPÇÕES SOBRE ÍNDICES DE AÇÕES 
EUROPEIAS 


Na avaliação de futuros de índices no Capítulo 5, pressupomos que o índice poderia 
ser tratado como um ativo que paga um rendimento conhecido. Na avaliação de opções 
de índices, adotamos pressupostos semelhantes. Isso significa que as equações (17.1) e 
(17.2) oferecem um limite inferior para opções de índices europeias; a equação (17.3) 
é o resultado de paridade put-call para opções de índice europeias; as equações (17.4) 
e (17.5) podem ser usadas para avaliar as opções europeias sobre um índice; e a abor- 
dagem de árvore binomial pode ser utilizada para opções americanas. Em todos os 
casos, Sọ é igual ao valor do índice, o é igual à volatilidade do índice e q é igual ao 
rendimento em dividendos anualizado médio sobre o índice durante a vida da opção. 


EH Exemplo 17.1 


Considere uma opção de compra europeia sobre o S&P 500 com dois meses até o venci- 
mento. O valor atual do índice é 930, o preço de exercício é 900, a taxa de juros livre de 
risco é 8% ao ano e a volatilidade do índice é 20% ao ano. São esperados rendimentos em 
dividendos de 0,2% e 0,3% no primeiro e segundo mês, respectivamente. Nesse caso, Sọ = 
930, K = 900, r = 0,08,0 = 0,2 e T = 2/12. O rendimento em dividendos total durante a 
vida da opção é 0,2%+ 0,3% = 0,5%, o que corresponde a 3% ao ano. Assim, q = 0,03 e: 


q, — 1030/900) + (0,08 — 0,03 + 0,22/2) x 2/12 
e 


= 0,5444 
02/2/12 
2 
à, = 1030/900) + (0,08 — 0,03 — 0.2°/2) x 2/12 6 4628 


? 0,2/2/12 


N(dy) = 0,7069, | N(d») = 0,6782 
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de modo que o preço da opção de compra, c, é dado pela equação (17.4) como: 
c = 930 X 0,7069e “X212 — 900 x 0,6782e “8 X 712 = 51,83 


Um contrato custaria 45.183. E 


O cálculo de q deve incluir apenas os dividendos para os quais as datas ex-dividen- 
dos ocorrem durante a vida da opção. Nos Estados Unidos, as datas ex-dividendos 
tendem a ocorrer durante a primeira semana de fevereiro, maio, agosto e novembro. 
Assim, em um momento qualquer, o valor correto de q provavelmente depende da 
vida da opção. Isso vale ainda mais para índices em outros países. No Japão, por 
exemplo, todas as empresas tendem a usar as mesmas datas ex-dividendos. 

Se pressupõe-se que a quantia absoluta do dividendo que será pago sobre as 
ações subjacentes ao índice (em vez do rendimento em dividendos) é conhecida, as 
fórmulas de Black-Scholes-Merton básicas podem ser utilizadas com o preço da 
ação inicial reduzido pelo valor presente dos dividendos. Essa é a abordagem reco- 
mendada no Capítulo 15 para uma ação que paga dividendos conhecidos. Contudo, 
pode ser difícil implementar um índice de ações de base ampla, pois este exige o 
conhecimento sobre os dividendos esperados de cada ação que compõe o índice. 

Ocasionalmente, argumenta-se que, no longo prazo, o retorno de investir uma 
determinada quantia de dinheiro em um portfólio de ações diversificado quase sem- 
pre superará o retorno de investir a mesma quantia em um portfólio de títulos. Se 
fosse assim, uma opção de venda de longo prazo que permitisse a venda do portfólio 
de ações pelo valor do portfólio de títulos deveria ser barata. Na realidade, como 
indicado pela História de Negócios 17.1, ela é bem cara. 


Preços a termo 


Defina Fy como o preço a termo do índice para um contrato com vencimento T. 
Como mostrado na equação (5.3), Fo = Soe P". Isso significa que as equações para 
o preço da opção de compra europeia c e o preço da opção de venda europeia p nas 
equações (17.4) e (17.5) podem ser escritos como: 


c = Foe T N(d))— Ke" N(d)) (17.8) 
p = Ke" N(-d))— Fe  N(-dy) (17.9) 
onde: 
In(Fo/K) + 02T/2 In(F9/K) — 02T/2 


di 


d 
0N'T 2 0N'T 


A relação de paridade put-call na equação (17.3) pode ser escrita como: 
ctkeT=p+Fe” 
ou: 


Fa = K +4 (c — pj” (17.10) 
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História de Negócios 17.1 Podemos garantir que as ações 
superarão os títulos no longo prazo? 


Como frequência, ouvimos que o investidor de longo prazo deve comprar ações e não 
títulos. Considere um gerente de fundo americano que tenta convencer os investidores a 
comprarem, como investimento de longo prazo, um fundo de ações que deverá refletir o 
S&P 500. O gerente pode ficar tentado a oferecer aos compradores do fundo uma garan- 
tia de que seu retorno será pelo menos tão bom quanto o retorno sobre títulos livres de 
risco nos próximos 10 anos. Historicamente, o desempenho das ações é superior aos dos 
títulos nos Estados Unidos durante quase qualquer período de 10 anos. Aparentemente, o 
gerente do fundo não estaria arriscando demais. 

Na verdade, garantias desse tipo são surpreendentemente caras. Suponha que um 
índice de ações está em 1.000 hoje, o rendimento em dividendos sobre o índice é 1% ao 
ano, a volatilidade do índice é 15% ao ano e a taxa de juros livre de risco é 5% ao ano. 
Para superar o desempenho dos títulos, as ações subjacentes ao índice devem obter mais 
de 5% ao ano. O rendimento em dividendos oferecerá 1% ao ano. Os ganhos de capital 
sobre as ações devem, assim, gerar 4% ao ano. Isso significa que precisamos que o nível 
do índice seja de pelo menos 1.000€º4X1º = 1,492 em 10 anos. 

A garantia de que o retorno sobre $1.000 investidos no índice será maior do que o 
retorno sobre $1.000 investidos em títulos durante os próximos 10 anos é, assim, equi- 
valente ao direito de vender o índice por 1.492 em 10 anos. Essa é uma opção de venda 
europeia sobre o índice, que pode ser avaliada usando a equação (17.5), com Sọ = 1.000, 
K = 1.492, r = 5%, o = 15%, T = 10 e q = 1%. O valor da opção de venda é 169,7. Isso 
mostra que a garantia contemplada pelo gerente do fundo vale cerca de 17% do fundo. 
Não é algo para ser dado de graça! 


Se, como não é raro nos mercados negociados em bolsa, pares de opções de com- 
pra e de venda com o mesmo preço de exercício são negociados ativamente para 
determinada data de vencimento, essa equação pode ser usada para estimar o preço 
a termo do índice para tal data de vencimento. Depois que foram obtidos os preços 
a termo do índice para diversas datas de vencimento diferentes, podemos estimar a 
estrutura a termo dos preços a termo e outras opções podem ser avaliadas com o uso 
das equações (17.8) e (17.9). A vantagem dessa abordagem é que o rendimento em 
dividendos sobre o índice não precisa ser estimado explicitamente. 


Rendimentos em dividendos implícitos 


Se são necessárias estimativas do rendimento em dividendos (ex.: porque uma opção 
americana está sendo avaliada), as opções de compra e de venda com o mesmo preço 
de exercício e o mesmo tempo até o vencimento podem ser utilizadas novamente. Da 
equação (17.3): 


l, c-páke” 


=-——In 
Ca, Si 


Para determinado preço de exercício e tempo até o vencimento, as estimativas de q 
calculadas com essa equação correm o risco de não serem confiáveis. Mas quando 
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os resultados de muitos pares correspondentes de opções de compra e de venda são 
combinados, surge uma imagem mais clara da estrutura a termo dos rendimentos em 
dividendos pressupostos pelo mercado. 


17.5 AVALIAÇÃO DE OPÇÕES DE MOEDA EUROPEIAS 


Para avaliar opções de moeda, definimos Sọ como a taxa de câmbio spot. Para 
ser mais exato, Sy é o valor de uma unidade de moeda estrangeira em dólares 
americanos. Como explicado na Seção 5.10, uma moeda estrangeira é análoga a 
uma ação que paga um rendimento em dividendos conhecido. O proprietário de 
moeda estrangeira recebe um rendimento igual à taxa de juros livre de risco, r; na 
moeda estrangeira. As equações (17.1) e (17.2), com q substituído por r; informam 
os limites para o preço da opção de compra europeia, c, e o preço da opção de venda 
europeia, p: 


max(Sge "t" = Ke. 0) 


cz 
p> max(Ke”” = Sa T 0) 


A equação (17.3), com q substituído por r, informa o resultado de paridade put-call 
para opções de moeda europeias: 


c+ Ke™ = p + Soet" 


Finalmente, as equações (17.4) e (17.5) oferecem as fórmulas de apreçamento para 
opções de moeda europeias quando q é substituído por ry 


c = Se T N(dy) — Ke TT N(do) (17.11) 
p= Ke" N(-d))-— Soe TT N(-d)) (17.12) 
onde: 
In(S9/K) + (r— rs +0°/DT 
oN'T 


In(S9/K) + (r— rp — 0° /2)T 
= ii = 


Ambas as taxas de juros, a nacional, r, e a estrangeira, ry são as taxas para um ven- 
cimento T. 


dı = 


d di ov T 


EH Exemplo 17.2 


Considere uma opção de compra europeia de 4 meses sobre a libra esterlina. Suponha 
que a taxa de câmbio atual é 1,6000, o preço de exercício é 1,6000, a taxa de juros livre 
de risco nos Estados Unidos é 8% ao ano, a taxa de juros livre de risco na Grã-Bretanha 
ao ano é 11% ao ano e o preço da opção é 4,3 centavos. Nesse caso, Sọ = 1,6, K = 1,6, 
r = 0,08, r; = 0,11, T = 0,3333 e c = 0,043. A volatilidade implícita pode ser calculada 
por tentativa e erro. Uma volatilidade de 20% dá um preço de opção de 0,0639; uma 
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volatilidade de 10% dá um preço de opção de 0,0285; e assim por diante. A volatilidade 
implícita é 14,1%. E 


As opções de venda e de compra sobre uma moeda são simétricas, pois uma opção 
de venda para vender uma unidade da moeda A pela moeda B ao preço de exercício 
K é igual a uma opção de compra para comprar K unidades de B com a moeda A ao 
preço de exercício 1/K (ver Problema 17.8). 


Usando taxas de câmbio a termo 


Como os bancos e outras instituições financeiras negociam ativamente contratos a 
termo sobre taxas de câmbio, as taxas de câmbio a termo muitas vezes são utilizadas 
para avaliar opções. Da equação (5.9), a taxa forward, Fọ, para um vencimento T é 
dada por: 


Fo = Soet PT 
Essa relação permite que as equações (17.11) e (17.12) sejam simplificadas para: 
c=e"[FoN(dy) — KN(do)] (17.13) 
p= [KN(-do) — FoN(—d1)] (17.14) 
onde: 


In(Fo/K) + 02T/2 
= JF 


“n(F/K) = 7/2 
= ONT = di oN'T 


As equações (17.13) e (17.14) são as mesmas que as equações (17.8) e (17.9). Como 
veremos no Capítulo 18, uma opção europeia sobre o preço à vista de qualquer ativo 
pode ser avaliada em termos do preço de um contrato a termo ou futuro sobre o ativo 
usando as equações (17.13) e (17.14). O vencimento do contrato a termo ou futuro 
deve ser o mesmo que o vencimento da opção europeia. 


dı 


d 


17.6 OPÇÕES AMERICANAS 


Como descrito no Capítulo 13, as árvores binomiais podem ser usadas para avaliar 
opções americanas sobre índices e moedas. Assim como no caso das opções america- 
nas sobre uma ação que não paga dividendos, o parâmetro que determina o tamanho 
dos movimentos positivos, u, é determinado como sendo igual a eov dt , onde g é a vo- 
latilidade e At é a duração dos passos no tempo. O parâmetro que determina o tamanho 
dos movimentos negativos, d, é determinado como igual a 1/u, ou e777 ^t, Para uma 
ação que não paga dividendos, a probabilidade de um movimento positivo é: 


_a-d 
P= ad 
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onde a = e"™^, Para opções sobre índices e moedas, a fórmula para p é a mesma, mas 


a é definido de maneira diferente. No caso de opções sobre um índice: 


a = Dai (17.15) 


onde q é o rendimento em dividendos sobre o índice. No caso de opções sobre uma 
moeda: 


a = eTA (17.16) 


onde r; é a taxa de juros livre de risco estrangeira. O Exemplo 13.1 na Seção 13.11 
mostra como uma árvore de dois passos pode ser construída para avaliar uma opção 
sobre um índice. O Exemplo 13.2 mostra como uma árvore de três passos pode ser 
construída para avaliar uma opção sobre uma moeda. Mais exemplos do uso de árvores 
binomiais para avaliar opções sobre índices e moedas são dados no Capítulo 21. 

Em algumas circunstâncias, é ideal exercer opções sobre moedas e índices 
americanas antes do vencimento. Assim, as opções sobre moedas e índices ameri- 
canas valem mais do que suas contrapartes europeias. Em geral, as opções de com- 
pra sobre moedas com altas taxas de juros e opções de venda sobre moedas com 
baixas taxas de juros têm maior probabilidade de exercício antes do vencimento. 
O motivo é que espera-se que uma moeda com altas taxas de juros se desvalorize 
e uma moeda com baixas taxas de juros se valorize. Da mesma forma, opções de 
compra sobre índices com altos rendimentos em dividendos e opções de venda 
sobre índices com baixos rendimentos em dividendos têm maior probabilidade de 
exercício antecipado. 


RESUMO 


As opções de índice negociadas em bolsas são liquidadas em caixa. No exercício 
de uma opção de compra de índice, o titular recebe 100 vezes a quantia pela qual o 
índice excede o preço de exercício. Da mesma forma, no exercício de um contrato de 
opção de venda, o titular recebe 100 vezes a quantia pela qual o preço de exercício 
excede o índice. As opções de índice podem ser utilizadas como seguro de portfólio. 
Se o valor do portfólio reflete o índice, é apropriado comprar um contrato de opção 
de venda para cada 1005, dólares no portfólio, onde Sọ é o valor do índice. Se o 
portfólio não reflete o índice, B contratos de opção de venda devem ser adquiridos 
para cada 10058 dólares no portfólio, onde $ é o beta do portfólio calculado usando 
o Modelo de Precificação de Ativos Financeiros. O preço de exercício das opções de 
venda adquiridas deve refletir o nível de seguro exigido. 

A maioria das opções de moeda é negociada no mercado de balcão. Elas po- 
dem ser utilizadas por tesoureiros corporativos para hedgear uma exposição a uma 
taxa de câmbio. Por exemplo, um tesoureiro corporativo americano que sabe que a 
empresa receberá libras esterlinas em determinada data futura pode praticar hedge 
comprando opções de venda com vencimento na mesma data. Da mesma forma, um 
tesoureiro corporativo americano que sabe que a empresa pagará libras esterlinas 
em determinada data futura pode praticar hedge comprando opções de compra com 
vencimento na mesma data. As opções de moeda também podem ser utilizadas para 
criar um contrato range forward. Este é um contrato de custo zero usado para criar 
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proteção contra risco de perda ao mesmo tempo que abre mão do potencial positivo 
para uma empresa com uma exposição cambial conhecida. 

A fórmula de Black-Scholes-Merton para avaliar opções europeias sobre uma 
ação que não paga dividendos pode ser estendida para cobrir opções europeias sobre 
uma ação que paga um rendimento em dividendos conhecido. A extensão pode ser 
utilizada para avaliar opções europeias sobre índices de ações e moedas porque: 


1. Um índice de ações é análogo a uma ação que paga um rendimento em dividen- 
dos. O rendimento em dividendos é o rendimento em dividendos sobre as ações 
que compõem o índice. 


2. Uma moeda estrangeira é análoga a uma ação que paga um rendimento em 
dividendos. A taxa de juros livre de risco estrangeira desempenha o papel do 
rendimento em dividendos. 


As árvores binomiais podem ser utilizadas para avaliar opções americanas sobre ín- 
dices de ações e moedas. 
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Questões e problemas 


17.1. Um portfólio vale atualmente $10 milhões e tem beta de 1,0. Um índice está em 800. 
Explique como uma opção de venda sobre o índice com preço de exercício de 700 
poderia ser utilizada para oferecer seguro de portfólio. 


17.2. “Depois que sabemos como avaliar as opções sobre uma ação que paga um rendimen- 
to em dividendos, sabemos como avaliar opções sobre índices de ações e moedas”. 
Explique essa afirmação. 


17.3. Um índice de ações está em 300, o rendimento em dividendos sobre o índice é 3% ao 
ano e a taxa de juros livre de risco é 8% ao ano. Qual é o limite inferior para o preço 
de uma opção de compra europeia de seis meses sobre o índice quando o preço de 
exercício é 290? 

17.4. Uma moeda atualmente vale $0,80 e tem volatilidade de 12%. As taxas de juros livres 
de risco nacional e estrangeira são 6% e 8%, respectivamente. Use uma árvore bino- 
mial de dois passos para avaliar (a) uma opção de compra europeia de quatro meses 
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17.5. 


17.6. 


FET: 


17.8. 


17.9. 


17.10. 


17.11. 


17.12. 


com preço de exercício de 0,79 e (b) uma opção de compra americana de quatro meses 
com o mesmo preço de exercício. 


Explique como corporações podem utilizar contratos range forward para hedgear seu 
risco cambial quando esperam receber determinada quantia de moeda estrangeira no 
futuro. 


Calcule o valor de uma opção de compra europeia de três meses no dinheiro sobre 
um Índice de ações quando o índice está em 250, a taxa de juros livre de risco é 10% 
ao ano, a volatilidade do índice é 18% ao ano e o rendimento em dividendos sobre o 
índice é 3% ao ano. 


Calcule o valor de uma opção de venda europeia de oito meses sobre uma moeda com 
preço de exercício de 0,50. A taxa de câmbio atual é 0,52, a volatilidade da taxa de 
câmbio é 12%, a taxa de juros livre de risco nacional é 4% ao ano e a taxa de juros 
livre de risco estrangeira é 8% ao ano. 


Mostre que a fórmula na equação (17.12) para uma opção de venda para vender uma 
unidade da moeda A com a moeda B ao preço de exercício K dá o mesmo valor que a 
equação (17.11) para uma opção de compra para comprar K unidades da moeda B com 
a moeda A ao preço de exercício 1/K. 


Uma moeda estrangeira atualmente vale $1,50. As taxas de juros livres de risco na- 
cional e estrangeira são 5% e 9%, respectivamente. Calcule um limite inferior para o 
valor de uma opção de compra de seis meses sobre a moeda com preço de exercício de 
$1,40 se ela é (a) europeia e (b) americana. 


Considere um índice de ações que está atualmente em 250. O rendimento em divi- 
dendos sobre o índice é 4% ao ano e a taxa de juros livre de risco é 6% ao ano. Uma 
opção de compra europeia de três meses sobre o índice, com preço de exercício de 
245, atualmente vale $10. Qual é o valor de uma opção de venda de três meses sobre o 
índice com preço de exercício de 245? 


Um índice atualmente está em 696 e sua volatilidade é de 30% ao ano. A taxa de juros 
livre de risco é 7% ao ano e o índice oferece um rendimento de 4% ao ano. Calcule o 
valor de uma opção de venda europeia de três meses com preço de exercício de 700. 


Mostre que se C é o preço de uma opção de compra europeia com preço de exercício 
K e vencimento T sobre uma ação que paga um rendimento em dividendos de q e P é 
o preço de uma opção de venda americana sobre a mesma ação, com o mesmo preço 
de exercício e a mesma data de exercício, então: 


Soe — K< C- P< So Ke”, 
onde Sọ é o preço da ação, r é a taxa de juros livre de risco e r > 0. (Dica: Para obter a 
primeira metade da desigualdade, considere possíveis valores de: 


Portfólio A: uma opção de compra europeia mais uma quantia K investida à 
taxa de juros livre de risco. 


21. w . r —aT o e 
Portfólio B: uma opção de venda americana mais e “ da ação, com os divi- 
dendos sendo reinvestidos na ação. 


Para obter a segunda metade da desigualdade, considere possíveis valores de: 


Pre = à a è -rT m 
Portfólio C: uma opção de compra americana mais uma quantia Ke ™ investida 
à taxa de juros livre de risco. 


Portfólio D: uma opção de venda europeia mais uma ação, com os dividendos 
sendo reinvestidos na ação.) 
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17.13. 


17.14. 


17.15. 


17.16. 


17.17. 


17.18. 


17.19. 


17.20. 
17:21, 


17.22. 


Mostre que uma opção de compra europeia sobre uma moeda tem o mesmo preço que 
a opção de venda europeia correspondente sobre a moeda quando o preço a termo é 
igual ao preço de exercício. 


Você espera que a volatilidade de um índice de ações seja maior ou menor do que a 
volatilidade de uma ação típica? Explique sua resposta. 


O custo do seguro de portfólio aumenta ou diminui com o aumento do beta do portfó- 
lio? Explique sua resposta. 


Suponha que um portfólio vale $60 milhões e o S&P 500 está em 1.200. Se o valor 
do portfólio reflete o valor do índice, quais opções devem ser adquiridas para oferecer 
proteção contra o valor do portfólio cair abaixo de $54 milhões em um ano? 


Considere mais uma vez a situação no Problema 17.16. Suponha que o portfólio tem 
beta de 2,0, taxa de juros livre de risco de 5% ao ano e o rendimento em dividendos 
sobre o portfólio e o índice é de 3% ao ano. Quais opções devem ser adquiridas para 
oferecer proteção contra o valor do portfólio cair abaixo de $54 milhões em um ano? 


Um índice está atualmente em 1.500. Opções de compra e de venda europeias com 
preço de exercício de 1.400 e tempo até o vencimento de seis meses têm preços de 
mercado de 154,00 e 34,25, respectivamente. A taxa de juros livre de risco de seis 
meses é 5%. Qual é o rendimento em dividendos implícito? 


Um índice de retorno total acompanha o retorno, incluindo os dividendos, sobre 
um determinado portfólio. Explique como você avaliaria (a) contratos a termo e (b) 
opções europeias sobre o índice. 


Qual é a relação de paridade put-call para opções de moeda europeias? 


Prove os resultados nas equações (17.1), (17.2) e (17.3) usando os portfólios indica- 
dos. 


Uma opção sobre a taxa de câmbio iene/euro pode ser criada a partir de duas opções, 
uma sobre a taxa de câmbio dólar/euro e a outra sobre a taxa de câmbio dólar/iene? 
Explique sua resposta. 


Questões adicionais 


17:23; 


17.24. 


17.25. 


A Dow Jones Industrial Average em 12 de janeiro de 2007 era 12.556 e o preço da op- 
ção de compra de março 126 era $2,25. Calcule a volatilidade implícita dessa opção. 
Pressuponha que a taxa de juros livre de risco era 5,3% e o rendimento em dividendos 
era 3%. A opção expira em 20 de março de 2007. Estime o preço de uma opção de 
venda de março 126. Qual é a volatilidade implícita pelo preço que você estima para 
essa opção? (Observe que as opções são sobre o índice Dow Jones dividido por 100.) 


Um índice de ações atualmente está em 300 e tem volatilidade de 20%. A taxa de juros 
livre de risco é 8% e o rendimento em dividendos sobre o índice é 3%. Use uma árvore 
binomial de três passos para avaliar uma opção de venda de seis meses sobre o índice 
com preço de exercício de 300 se ela é (a) europeia e (b) americana? 


Suponha que o preço à vista do dólar canadense é US $0,95 e que a taxa de câmbio 
dólar canadense/dólar americano tem volatilidade de 8% ao ano. As taxas de juros 
livres de risco no Canadá e nos Estados Unidos são 4% e 5% ao ano, respectivamente. 
Calcule o valor de uma opção de compra europeia para comprar um dólar canadense 
por US $0,95 em nove meses. Use a paridade put-call para calcular o preço de uma 
opção de venda europeia para vender um dólar canadense por US $0,95 em nove me- 
ses. Qual é o preço de uma opção de compra para comprar US $0,95 com um dólar 
canadense em nove meses? 


412 


Opções, futuros e outros derivativos 


17.26. 


17.27. 


17.28. 


17.29. 


17.30. 


O preço à vista de um índice é 1.000 e a taxa de juros livre de risco é 4%. Os preços de 
opções de compra e de venda europeias de 3 meses quando o preço de exercício é 950 
são 78 e 26. Estime (a) o rendimento em dividendos e (b) a volatilidade implícita. 


Pressuponha que o preço da moeda A, expressa em termos do preço da moeda B, se- 
gue o processo dS = (rg — ra)S dt + OS dz, onde r; é a taxa de juros livre de risco na 
moeda A e rg é a taxa de juros livre de risco na moeda B. Qual é o processo seguido 
pelo preço da moeda B expresso em termos da moeda A? 


A taxa de câmbio USD/euro é 1,3000. A volatilidade da taxa de câmbio é 15%. Uma 
empresa americana receberá 1 milhão de euros em três meses. As taxas de juros livres 
de risco em euros e em USD são 5% e 4%, respectivamente. A empresa decide usar 
um contrato range forward com o preço de exercício menor igual a 1,2500. 


(a) Qual deve ser o preço de exercício maior para criar um contrato de custo zero? 

(b) Qual posição a empresa deve assumir em opções de compra e de venda? 

(c) Mostre que sua resposta para (a) não depende das taxas de juros, desde que o 
diferencial entre as taxas de juros das duas moedas, r — r permaneça o mesmo. 


Na História de Negócios 17.1, qual é o custo de uma garantia de que o retorno sobre o 
fundo não será negativo durante os próximos 10 anos? 


O preço a termo de um ano do peso mexicano é $0,0750 por MXN. A taxa de juros 
livre de risco americana é 1,25% e a taxa de juros livre de risco mexicana é 4,5%. A 
volatilidade da taxa de câmbio é 13%. Quais são os valores de opções de venda euro- 
peias e americanas de um ano com um preço de exercício de 0,0800. 


CAPÍTULO 


18 


Opções sobre futuros 


A, opções consideradas até aqui dão ao titular o direito de comprar ou vender 
determinado ativo até determinada data por determinado preço. Elas também são 
chamadas de opções sobre à vista ou opções sobre o mercado à vista pois, quando 
as opções são exercidas, a compra ou venda do ativo pelo preço acordado ocorre 
imediatamente. Neste capítulo, vamos considerar as opções sobre futuros, também 
conhecidas como opções de futuros. Nesses contratos, o exercício da opção dá ao 
titular uma posição em um contrato futuro. 

Nos EUA, a Commodity Futures Trading Commission autorizou a negociação 
de opções sobre futuros experimentalmente em 1982. A negociação permanente foi 
aprovada em 1987, e desde então a popularidade do contrato com os investidores 
cresceu à toda velocidade. 

Neste capítulo, consideramos como as opções sobre futuros funcionam e as 
diferenças entre elas e as opções sobre spot. Vamos analisar como as opções so- 
bre futuros podem ser apreçadas usando árvores binomiais ou fórmulas semelhantes 
àquelas produzidas por Black, Scholes e Merton para opções sobre ações. Também 
vamos explorar o apreçamento relativo de opções sobre futuros e opções sobre preço 
à vista e examinaremos as chamadas opções com ajuste (futures-style options). 


18.1 NATUREZA DAS OPÇÕES SOBRE FUTUROS 


Uma opção sobre futuro é o direito, mas não a obrigação, de firmar um contrato futu- 
ro a um determinado preço futuro até uma determinada data. Mais especificamente, 
uma opção de compra sobre futuro é o direito de firmar um contrato futuro comprado 
a um determinado preço, enquanto uma opção de venda sobre futuro é o direito de 
firmar um contrato futuro vendido a um determinado preço. As opções sobre futuros 
normalmente são americanas, ou seja, podem ser exercidas em qualquer momento 
durante a vida do contrato. 

Se uma opção de compra sobre futuro é exercida, o titular adquire uma posição 
comprada no contrato futuro subjacente mais uma quantia em caixa igual ao preço fu- 
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turo de ajuste mais recente menos o preço de exercício. Se uma opção de venda futura é 
exercida, o titular adquire uma posição vendida no contrato futuro subjacente mais uma 
quantia em caixa igual ao preço de exercício menos o preço futuro de ajuste mais recen- 
te. Como mostram os exemplos a seguir, o resultado efetivo de uma opção de compra 
sobre futuro é max(F — K, 0) e o resultado efetivo de uma opção de venda sobre futuro é 
max(K — F, 0), onde F é o preço futuro na data de exercício e K é o preço de exercício. 


EH Exemplo 18.1 


Suponha que é 15 de agosto e um investidor possui um contrato de opção de compra 
sobre futuro de setembro de cobre com preço de exercício de 320 centavos por libra. 
Um contrato futuro é referente a 25.000 libras de cobre. Suponha que o preço futuro do 
cobre para entrega em setembro é atualmente 331 centavos e que no encerramento das 
negociações em 14 de agosto (o último ajuste), ele era de 330 centavos. Se a opção é 
exercida, o investidor recebe uma quantia em caixa de: 


25.000 x (330 — 320) centavos = $2.500 


mais uma posição comprada em um contrato futuro para comprar 25.000 libras de cobre 
em setembro. Se desejado, a posição no contrato futuro pode ser encerrada imedia- 
tamente. Isso deixaria o investidor com um resultado em caixa de $2.500 mais uma 
quantia de: 


25.000 X (331 — 330) centavos = $250 


refletindo a mudança no preço futuro desde o último ajuste. O resultado total do exercí- 
cio da opção em 15 de agosto é $2.750, igual a 25.000(F — K), onde F é o preço futuro 
na data de exercício e K é o preço de exercício. E 


EH Exemplo 18.2 


Um investidor possui uma opção de venda sobre futuro de dezembro sobre milho com 
preço de exercício de 600 centavos por saca. Um contrato futuro é referente a 5.000 
sacas de milho. Suponha que o preço futuro atual do milho para entrega em dezembro é 
580 e o preço de ajuste mais recente é 579 centavos. Se a opção é exercida, o investidor 
recebe uma quantia em caixa de: 


5.000 Xx (600 — 579) centavos = $1.050 


mais uma posição vendida em um contrato futuro para venda de 5.000 sacas de milho 
em dezembro. Se desejado, a posição no contrato futuro pode ser encerrada. Isso deixa- 
ria o investidor com $1.050 em caixa menos uma quantia de: 


5.000 x (580 — 579) centavos = $50 


refletindo a mudança no preço futuro desde o último ajuste. O resultado líquido do exer- 
cício é $1.000, que é igual a 5.000(K — F), onde F é o preço futuro na data de exercício 
e K é o preço de exercício. E 


Meses de expiração 


As opções sobre futuros são indicadas pelo mês de entrega do contrato futuro sub- 
jacente, não pelo mês de expiração da opção. Como mencionado anteriormente, a 
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maioria das opções sobre futuros são americanas. A data de expiração de um contra- 
to de opção sobre futuro geralmente é um breve período de tempo antes do último 
dia de negociação do contrato futuro subjacente. (Por exemplo, a opção sobre futuros 
de títulos do Tesouro do CME Group expira na última sexta-feira pelo menos dois 
dias úteis anterior ao final do mês antes do mês de entrega do contrato futuro.) Uma 
exceção é o contrato mid-curve sobre eurodólares do CME Group, no qual o contrato 
futuro expira um ou dois anos antes do contrato de opção. 

Contratos populares negociados nos Estados Unidos são referentes a milho, 
soja, algodão, açúcar, petróleo bruto, gás natural, ouro, títulos do Tesouro, notas do 
Tesouro, notas do Tesouro de cinco anos, fed funds de 30 dias, eurodólares, eurodó- 
lares mid-curve de um e dois anos, Euribor, Eurobônus e o S&P 500. 


Opções sobre futuros de taxas de juros 


As opções de taxas de juros negociadas mais ativamente oferecidas pelas bolsas nos 
Estados Unidos são aquelas sobre futuros de títulos do Tesouro, futuros de notas do 
Tesouro e futuros de eurodólar. 

Uma opção sobre futuro de títulos do Tesouro, que é negociada pelo CME 
Group, é uma opção de firmar um contrato futuro sobre títulos do Tesouro. Como 
mencionado no Capítulo 6, um contrato futuro de títulos do Tesouro é referente à 
entrega de $100.000 em títulos do Tesouro. O preço de uma opção sobre futuro de 
títulos do Tesouro é cotada como uma porcentagem do valor de face dos títulos do 
Tesouro subjacentes (arredondado para o um sessenta e quatro e avos de 1% mais 
próximo). 

Uma opção sobre futuro de eurodólar, negociada pelo CME Group, é uma op- 
ção para firmar um contrato futuro de eurodólares. Como explicado no Capítulo 
6, quando a cotação futura de eurodólar muda em 1 ponto-base, ou 0,01%, há um 
ganho ou perda sobre o contrato futuro de eurodólar de $25. Da mesma forma, no 
apreçamento de opções sobre futuros de eurodólares, 1 ponto-base representa $25. 

Os contratos de opção sobre futuro de taxas de juros funcionam da mesma 
maneira que os outros contratos de opções sobre futuros discutidos neste capítulo. 
Por exemplo, além do resultado em caixa, o titular de uma opção de compra obtém 
uma posição comprada no contrato futuro quando a opção é exercida e o lançador 
da opção obtém uma posição vendida correspondente. O resultado total da opção 
de compra, incluindo o valor da posição futura, é max(F — K, 0), onde F é o preço 
futuro na data de exercício e K é o preço de exercício. 

Os preços futuros de taxas de juros aumentam quando os preços de títulos 
aumentam (ou seja, quando as taxas de juros diminuem). Eles diminuem quando 
os preços de títulos diminuem (ou seja, quando as taxas de juros aumentam). Um 
investidor que acha que as taxas de juros de curto prazo irão aumentar pode praticar 
especulação comprando opções de venda sobre futuros eurodólar, enquanto um in- 
vestidor que acha que as taxas irão cair pode praticar especulação comprando opções 
de compra sobre futuros de eurodólar. Um investidor que acha que as taxas de juros 
de longo prazo irão aumentar pode praticar especulação comprando opções de venda 
sobre futuros de notas do Tesouro ou futuros de títulos do Tesouro, enquanto o inves- 
tidor que acha que as taxas irão cair pode praticar especulação comprando opções de 
compra sobre esses instrumentos. 


416 


Opções, futuros e outros derivativos 


E Exemplo 18.3 


É fevereiro e o preço futuro para o contrato de eurodólar de junho é 93,82 
(correspondente a uma taxa de juros de eurodólar de três meses de 6,18% ao ano). O 
preço de uma opção de compra sobre o contrato com preço de exercício de 94,00 é 
cotado como 0,1, ou 10 pontos-base. Essa opção pode ser atraente para um investidor 
que acredita que as taxas de juros provavelmente irão diminuir. Suponha que as taxas 
de juros de curto prazo caiam em 100 pontos-base e o investidor exerce a opção de 
compra quando o preço futuro de eurodólar é 94,78 (correspondente a uma taxa de 
juros de eurodólar de três meses de 5,22% ao ano). O resultado é 25 X (94,78 — 
94,00) x 100 = $1.950. O custo do contrato é 10 X 25 = $250. O lucro do investidor 
é, assim, 81.700. E 


EH Exemplo 18.4 


É agosto e o preço futuro para o contrato de títulos do Tesouro de dezembro é 96-09 
(ou 96 2 = 96,28125). O rendimento sobre títulos do governo de longo prazo é de 
cerca de 6,4% ao ano. Um investidor que acredita que esse rendimento diminuirá até 
dezembro poderia comprar opções de compra de dezembro com preço de exercício de 
98. Pressuponha que o preço dessas opções de compra é 1-04 (ou 1 á = 1,0625% do 
principal). Se as taxas de longo prazo caem para 6% ao ano e o preço futuro de títulos 
do Tesouro aumenta para 100-00, o investidor obtém um lucro líquido por $100 de 
futuros de títulos de: 


100,00 — 98,00 — 1,0625 = 0,9375 


Como um contrato de opção é referente à compra ou venda de instrumentos com 
valor de face de $100.000, o lucro do investidor é de $937,50 por contrato de opção 
comprado. a 


18.2 RAZÕES PARA A POPULARIDADE DAS OPÇÕES 


SOBRE FUTUROS 


É natural perguntar por que as pessoas escolhem negociar opções sobre futuros 
em vez de opções sobre o ativo subjacente. O principal motivo parece ser que um 
contrato futuro é, em muitas circunstâncias, mais líquido e mais fácil de negociar 
do que o ativo subjacente. Além disso, o preço futuro é conhecido imediatamente 
devido às negociações na bolsa de futuros, enquanto o preço à vista do ativo subja- 
cente pode não ter a mesma disponibilidade. 

Pense nos títulos do Tesouro. O mercado para futuros de títulos do Tesouro 
é muito mais ativo do que o mercado para quaisquer títulos do Tesouro específico. 
Além disso, o preço futuro de títulos do Tesouro é conhecido imediatamente devido 
às negociações na bolsa. O preço de mercado corrente de um título, no entanto, só 
pode ser obtido por meio da comunicação com um ou mais corretores. Não surpreen- 
de que os investidores preferem aceitar a entrega de um contrato futuro de títulos do 
Tesouro do que títulos do Tesouro em si. 

Os futuros sobre commodities também costumam ser mais fáceis de negociar 
do que as commodities em si. Por exemplo, é muito mais fácil e mais conveniente 
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realizar ou aceitar a entrega de um contrato futuro de boi gordo do que entregar ou 
aceitar a entrega do gado em si. 

Uma questão importante relativa às opções sobre futuros é que exercê-las ge- 
ralmente não leva à entrega do ativo subjacente, pois, na maioria dos casos, o con- 
trato futuro subjacente é encerrado antes da entrega. As opções sobre futuros são, 
assim, quase sempre liquidadas financeiramente no final. O processo é atraente para 
muitos investidores, especialmente para aqueles com capital limitado e que podem 
ter dificuldade para arranjar o capital necessário para comprar o ativo subjacente 
quando uma opção sobre o preço à vista é exercida. Outra vantagem citada para 
opções sobre futuros é que os futuros e as opções sobre eles são negociados lado a 
lado na mesma bolsa, o que facilita o hedge, a arbitragem e a especulação. Isso tam- 
bém tende a tornar os mercados mais eficientes. Uma questão final é que, em muitas 
situações, as opções sobre futuros têm custos de transação menores do que as opções 
sobre preços à vista. 


18.3 OPÇÕES SOBRE À VISTA E SOBRE FUTUROS EUROPEIAS 


O resultado de uma opção de compra europeia com preço de exercício K sobre o 
preço à vista de um ativo é: 


max(Sr — K, 0) 


onde S7 é o preço à vista no vencimento da opção. O resultado de uma opção e com- 
pra europeia com o mesmo preço de exercício sobre o preço futuro do ativo é: 


max(Fr — K, 0) 


onde F é o preço futuro no vencimento da opção. Se o contrato futuro vence na mes- 
ma data que a opção, então Fr = Sy e as duas opções são equivalentes. Da mesma 
forma, uma opção de venda sobre futuro europeia vale o mesmo que sua opção de 
venda sobre à vista europeia equivalente quando o contrato futuro vence na mesma 
data que a opção. 

A maioria das opções sobre futuros negociadas são americanas. Contudo, como 
veremos, é útil estudar as opções sobre futuros europeias, pois os resultados obtidos 
podem ser utilizados para avaliar as opções sobre à vista europeias correspondentes. 


18.4 PARIDADE PUT-CALL 


No Capítulo 11, derivamos uma relação de paridade put-call para opções sobre 
ações europeias. Nesta seção, vamos considerar um argumento semelhante para deri- 
var uma relação de paridade put-call para opções sobre futuros europeias. Considere 
uma opções de compra e de venda sobre futuros europeias, ambas com preço de 
exercício K e tempo até a expiração T. Podemos formar dois portfólios: 


Portfólio A: uma opção de compra sobre futuro europeia mais uma quantia 
; É —+T 
em caixa igual a Ke ”. 
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Portfólio B: uma opção de venda sobre futuro europeia mais um contrato fu- 
turo comprado mais uma quantia em caixa igual a Foe ”, onde 
Fo é o preço futuro. 


No portfólio A, o dinheiro pode ser investido à taxa de juros livre de risco, r, e au- 
menta para K no tempo T. Defina Fy como o preço futuro no vencimento da opção. 
Se Fr > K, a opção de compra no portfólio A é exercida e o portfólio A vale F7. 
Se Fr S K, a opção de compra não é exercida e o portfólio A vale K. O valor do 
portfólio A no tempo T é, assim: 


max(Fr, K) 


No portfólio B, o dinheiro pode ser investido à taxa de juros livre de risco para au- 
mentar para Fo no tempo T. A opção de venda oferece um resultado de max(K — Fp 
0). O contrato futuro oferece um resultado de Fy — Fọ.' O valor do portfólio B no 
tempo T é, assim: 


Fo + (Fr — Fo) + max(K — Fr, 0) = max(Fr, K) 


Como os dois portfólios têm o mesmo valor no tempo T e as opções europeias não 
podem ser exercidas antecipadamente, ambas valem o mesmo no dia de hoje. O valor 
do portfólio A hoje é: 


c + Ke” 


onde c é o preço da opção de compra sobre futuro. O processo de ajuste diário 
garante que o contrato futuro no portfólio B vale zero hoje. Logo, o portfólio B vale: 


P + Foe "T 
onde p é o preço da opção de venda sobre futuro. Logo: 
c+ Ke" =p + Foe (18.1) 


A diferença entre essa relação de paridade put-call e aquela para uma ação que não 
paga dividendos na equação (11.6) é que o preço da ação, So, é substituído pelo preço 
futuro descontado, Fye “7. 

Como mostrado na Seção 18.3, quando o contrato futuro subjacente vence na 
mesma data que a opção, as opções sobre futuros e sobre preço à vista europeias 
são iguais. Assim, a equação (18.1) dá uma relação entre o preço de uma opção de 
compra sobre o preço spot, o preço de uma opção de venda sobre o preço à vista e o 
preço futuro quando ambas as opções vencem na mesma data que o contrato futuro. 


EH Exemplo 18.5 


Suponha que o preço de uma opção de compra europeia sobre prata à vista para entre- 
ga em seis meses é $0,56 por onça quando o preço de exercício é $8,50. Pressuponha 
que o preço futuro da prata para entrega em seis meses está em $8,00 e a taxa de juros 
livre de risco para um investimento com vencimento em seis meses é de 10% ao ano. 


1 Pr z 2 pja 3 
Essa análise pressupõe que um contrato futuro é como um contrato a termo e é liquidado ao final de sua 
vida em vez de ser ajustado diariamente. 
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Reorganizando a equação (18.1), o preço de uma opção de venda europeia sobre prata à 
vista com o mesmo vencimento e a mesma data de exercício que a opção de compra é: 


0,56 + 8,500 "!X912 — 8,00e7™!*612 = 1,04 E 
Para opções sobre futuros americanas, a relação put-call é (ver Problema 18.19): 


Fe T-K<C-P< F- Ke” (18.2) 


18.5 LIMITES PARA OPÇÕES SOBRE FUTUROS 


A relação de paridade put-call na equação (18.1) oferece limites para opções de 
compra e de venda europeias. Como o preço de uma opção de venda, p, não pode ser 
negativo, a consequência da equação (18.1) é que: 


ctkeT > Foo” 
de modo que: 
c > max((Fy — KJe””, 0) (18.3) 


Da mesma forma, como o preço de uma opção de compra não pode ser negativo, a 
consequência da equação (18.1) é que: 


Ke TT Z Re +p 


de modo que: 
p > max((K — Fe", 0) (18.4) 


Esses limites são bastante semelhantes àqueles derivados para opções sobre ações 
europeias no Capítulo 11. Os preços de opções de compra e de venda europeias são 
bastante semelhantes a seus limites inferiores quando as opções estão muito dentro 
do dinheiro. Para entender por que isso é verdade, voltamos à relação de paridade 
put-call na equação (18.1). Quando uma opção de compra europeia está muito den- 
tro do dinheiro, a opção de venda correspondente está muito fora do dinheiro. Isso 
significa que p é muito próximo de zero. A diferença entre c e seu limite inferior é 
igual a p, de modo que o preço da opção de compra deve ser bastante próximo de seu 
limite inferior. Um argumento semelhante se aplica às opções de venda. 

Como as opções sobre futuros americanas podem ser exercidas a qualquer mo- 
mento, é preciso que: 


C > max(Fo — K, 0) 


P > max(K — Fo, 0) 


Assim, pressupondo que as taxas de juros são positivas, o limite inferior para um 
preço de opção americana sempre é maior do que o limite inferior para o preço de 
opção europeia correspondente. Sempre há alguma chance de uma opção sobre futu- 
ro americana ser exercida antecipadamente. 
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18.6 AVALIAÇÃO DE OPÇÕES SOBRE FUTUROS USANDO 
ARVORES BINOMIAIS 


Esta seção examina, mais formalmente do que no Capítulo 13, como as árvores bi- 
nomiais podem ser utilizadas para apreçar opções sobre futuros. Uma diferença fun- 
damental entre as opções sobre futuros e as opções sobre ações é que não há custos 
iniciais para firmar um contrato futuro. 

Suponha que o preço futuro atual é 30 e que ele subirá para 33 ou cairá para 28 
durante o próximo mês. Consideramos uma opção de compra de um mês sobre o fu- 
turo, com preço de exercício de 29, e ignoramos o ajuste diário. A situação é aquela 
indicada na Figura 18.1. Se o preço futuro sobe para 33, o resultado da opção é 4 e 
o valor do contrato futuro é 3. Se o preço futuro cai para 28, o resultado da opção é 
zero e o valor do contrato futuro é —2.? 

Para estruturar um hedge sem risco, consideramos um portfólio composto de 
uma posição vendida em um contrato de opção e uma posição comprada em À con- 
tratos futuros. Se o preço futuro sobe para 33, o valor do portfólio é 3A — 4; se cai 
para 28, o valor do portfólio é —2A. O portfólio é sem risco quando os dois são 
iguais, ou seja, quando: 


3A —4= -2A 


ou A = 0,8. 

Para esse valor de A, sabemos que o portfólio valerá 3 x 0,8 — 4 = —1,6 em 
um mês. Pressuponha uma taxa de juros livre de risco de 6%. O valor do portfólio 
hoje deve ser: 

—1.6e 706X112 = —1 592 


O portfólio é composto de uma opção vendida e A contratos futuros. Como o valor 
do contrato futuro hoje é zero, o valor da opção deve ser — 1,592. 


30 


28 
FIGURA 18.1 Movimentos de preços futuros no exemplo numérico. 


dura ra ; x a is 3 

Há uma aproximação aqui de que o ganho ou a perda sobre o contrato futuro não são realizados no tempo 
T. Eles são realizados diariamente entre o tempo O e o tempo T. Contudo, à medida que a duração dos 
passos em uma árvore binomial de múltiplos passos diminui, a aproximação melhora. 
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Uma generalização 


Podemos generalizar essa análise considerando um preço futuro que começa em Fo e 
que se espera aumentar para Fu ou cair para Fod durante o período de tempo T. Con- 
sideramos uma opção com vencimento no tempo T e supomos que seu resultado é f, 
se o preço futuro aumenta e fy se diminui. A situação está resumida na Figura 18.2. 
O portfólio livre de risco nesse caso é composto de uma posição vendida em 
uma opção combinada com uma posição comprada em À contratos futuros, onde: 


fu — fa 


= Fou = Fod 
O valor do portfólio no tempo T é, assim, sempre: 
(Fou — Fo)A — fu 


Denotando a taxa de juros livre de risco por r, obtemos o valor do portfólio hoje 
como: 


(Fou — Fo)A — fale” 


Outra expressão para o valor presente do portfólio é —f, onde f é o valor da opção 
hoje. Logo: 


-f = (Fou — Fo) A — fe” 


Com a substituição de A e a simplificação, essa equação é reduzida para: 


f =e ipfi +- p) fa (18.5) 
onde: 
l—d 
= E (18.6) 


Isso está de acordo com o resultado na Seção 13.9. A equação (18.6) dá a probabili- 
dade risk-neutral de um movimento positivo. 

No exemplo numérico considerado anteriormente (ver Figura 18.1), u = 1,1, 
d = 0,9333, r = 0,06, T = 1/12, f, = 4 e f4 = 0. Da equação (18.6): 


1 — 0,9333 
P=T1-0,9333 7 04 
Fou 
ha 
Fo 
Fá 
Fod 
Ja 


FIGURA 18.2 Preço futuro e preço de opção em uma situação geral. 
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e, da equação (18.5): 
f= e XII x 4 + 0,6 X 0] = 1,592 


Esse resultado concorda com a resposta obtida para o exemplo anterior. 


Árvores de múltiplos passos 


As árvores binomiais de múltiplos passos são usadas para avaliar opções sobre futu- 
ros americanas da mesma maneira que são usadas para avaliar opções sobre ações. 
Isso é explicado na Seção 13.9. O parâmetro u que define movimentos positivos no 
preço futuro é et, onde ø é a volatilidade do preço futuro e At é o comprimento 
de cada passo no tempo. A probabilidade de um movimento positivo no preço futuro 
é aquele na equação (18.6): 


_l-d 
“u-d 


p 


O Exemplo 13.3 ilustra o uso de árvores binomiais de múltiplos passos para avaliar 
uma opção sobre futuro. O Exemplo 21.3 no Capítulo 21 oferece uma ilustração 
adicional. 


18.7 DRIFT DE UM PREÇO FUTURO EM UM MUNDO 


RISK-NEUTRAL 


Há um resultado geral que nos permite usar a análise na Seção 17.3 para opções 
sobre futuros. Esse resultado é que, em um mundo risk-neutral, um preço futuro se 
comporta da mesma maneira que uma ação pagando um rendimento em dividendos 
à taxa de juros livre de risco r. 

Uma indicação de que isso pode ser verdade é dado pela observação de que a 
equação para a probabilidade p em uma árvore binomial para um preço futuro é a 
mesma que para uma ação que paga um rendimento em dividendos igual a q quando 
q = r (compare a equação (18.6) com as equações (17.15) e (17.16)). Outra indi- 
cação é que a relação de paridade put-call para preços de opções sobre futuros é a 
mesma que para opções sobre uma ação que paga um rendimento em dividendos à 
taxa q quando o preço da ação é substituído pelo preço futuro e q = r (compare com 
as equações (18.1) e (17.3)). 

Para provar esse resultado formalmente, calculamos a derivada de um preço 
futuro em um mundo risk-neutral. Definimos F, como o preço futuro no tempo t e 
supomos que as datas de ajuste ocorrem nos tempos 0, At, 2At,... Se firmarmos um 
contrato futuro comprado no tempo 0, seu valor é zero. No tempo At, ele oferece 
um resultado de Fa, — Fo. Se r é a taxa de juros de curtíssimo prazo (período At) no 
tempo 0, a avaliação risk-neutral dá o valor do contrato no tempo O como: 


-råt À 
e” EFs — Fo] 
onde Ê denota expectativas em um mundo risk-neutral. Assim, devemos ter: 


e^ ÊF — Fo) = 0 
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mostrando que: 
É(Fad = Fo 


Da mesma forma, É(F54) = Fan É(F 34) = F5a, € assim por diante. Reunindo diver- 
sos resultados como esse, vemos que: 


É(Fr) = Fo 


para qualquer tempo 7. 

Assim, o drift do preço futuro em um mundo risk-neutral é zero. Da equação 
(17.7), o preço futuro se comporta como uma ação que oferece um rendimento em 
dividendos q igual a r. Esse resultado é bastante geral. Ele é verdadeiro para todos 
os preços futuros e não depende de quaisquer pressupostos sobre taxas de juros, 
volatilidades, etc? 

O pressuposto normal usado para o processo seguido por um preço futuro F no 
mundo risk-neutral é: 


dF = oF dz (18.7) 


onde o é uma constante. 


Equação diferencial 


Para outra maneira de ver que um preço futuro se comporta como uma ação que 
paga um rendimento em dividendos à taxa q, podemos derivar a equação diferencial 
satisfeita por um derivativo dependente de um preço futuro da mesma forma que 
derivamos a equação diferencial para um derivativo dependente de uma ação que não 
paga dividendos na Seção 15.6. A saber:* 


+1250 F’ =rf (18.8) 


Ela tem a mesma forma que a equação (17.6), com q definido como igual a r. Isso 
confirma que, para fins de avaliar derivativos, um preço futuro pode ser tratado da 
mesma maneira que uma ação que oferece um rendimento em dividendos à taxa r. 


18.8 MODELO DE BLACK PARA AVALIAR OPÇÕES SOBRE 
FUTUROS 


As opções sobre futuros europeias podem ser avaliadas estendendo os resultados que 
produzimos. Fischer Black foi o primeiro a provar que isso é possível em um artigo 


3 Como descobriremos no Capítulo 28, uma declaração mais exata do resultado é: “Um preço futuro tem drift 
zero no mundo risk-neutral tradicional no qual o numéraire é a conta do mercado monetário”. Um processo 
estocástico de drift zero é conhecido pelo nome de martingale. Um preço a termo é um martingale em um 
mundo risk-neutral diferente, no qual o numéraire é um título de cupom zero com vencimento no tempo T. 


4 Bas 
Ver a Nota Técnica Note 7 em www.rotman.utoronto.ca/-hull/TechnicalNotes para uma prova 
disso. 
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publicado em 1976 Pressupondo que o preço futuro segue o processo (lognormal) 
na equação (18.7), o preço da opção de compra europeia c e o preço da opção de ven- 
da europeia p para uma opção sobre futuros são dados pelas equações (17.4) e (17.5), 
com Sọ substituído por Fo eq = r: 


c=e" [FyN(dy) — KN(do)] (18.9) 
p=eIKN(-do) — FoN(—d1)] (18.10) 
onde: 
dis In(F9/K) + 2T/2 
oN'T 
4 M/K) = oÍT/2 y AT 


ov T 


e ø é a volatilidade do preço futuro. Quando o custo de carregamento e o rendimento 
de conveniência são funções apenas do tempo, podemos provar que a volatilidade do 
preço futuro é a mesma que a volatilidade do ativo subjacente. 


EH Exemplo 18.6 


Considere uma opção de venda sobre futuro europeia sobre uma commodity. O tempo até 
o vencimento da opção é 4 meses, o preço futuro atual é $20, o preço de exercício é $20, 
a taxa de juros livre de risco é 9% ao ano e a volatilidade do preço futuro é 25% ao ano. 
Nesse caso, Fo = 20, K = 20, r = 0,09, T = 4/12,0 = 0,25 e In(Fy/K) = 0, de modo que: 


T 
die = 0,07216 


T 
d = -0 = —0,07216 


N(—d;) = 0,4712,  N(-d>) = 0,5288 


e o preço de opção de venda p é dado por: 
p = e PNL x 0,5288 — 20 X 0,4712) = 1,12 
ou $1,12. Ea 


Usando o modelo de Black em vez de o de 
Black-Scholes-Merton 


Os resultados na Seção 18.3 mostram que as opções sobre futuros europeias e as 
opções sobre preço à vista europeias são equivalentes quando o contrato de opção ven- 
ce na mesma data que o contrato futuro. Assim, as equações (18.9) e (18.10) oferecem 
uma maneira de calcular o valor de opções europeias sobre o preço à vista de um ativo. 


E Ver F. Black, “The Pricing of Commodity Contracts”, Journal of Financial Economics, 3 (March 1976): 
167-79. 
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EH Exemplo 18.7 


Considere uma opção de compra europeia de seis meses no preço à vista do ouro, ou 
seja, uma opção de comprar uma onça de ouro no mercado à vista em seis meses. O pre- 
ço de exercício é $1.200, o preço futuro de seis meses do ouro é $1.240, a taxa de juros 
livre de risco é 5% ao ano e a volatilidade do preço futuro é 20%. A opção é a mesma 
que uma opção europeia de seis meses sobre o preço futuro de seis meses. Assim, o 
valor da opção é dado pela equação (18.9) como: 


e X05F7 240N(d;) — 1.200N(d;)] 


onde: 
In(1.240/1.2 2 2 
me n(1.240/1.200) + 0,2º x 0,5/ = 0.3026 
0,2 x 0,5 
Da 
bs In(1.240/1.200) — 0,2º x 0,5/2 = 0,1611 
0,2 x 0,5 
O resultado é 888,37. | 


Os traders preferem usar o modelo de Black e não o de Black-Scholes-Merton 
para avaliar opções sobre preço à vista europeias. Sua aplicabilidade é relativamente 
geral. O ativo subjacente pode ser de consumo ou de investimento e pode oferecer 
uma renda para o titular. A variável Fo nas equações (18.9) e (18.10) é determinada 
como igual ao preço futuro ou a termo do ativo subjacente para um contrato com 
vencimento na mesma data que a opção. 

As equações (17.13) e (17.14) mostram o modelo de Black sendo usado para 
avaliar opções europeias sobre o valor à vista de uma moeda. As equações (17.8) e 
(17.9) mostram o modelo de Black sendo usado para avaliar opções europeias sobre 
o valor à vista de um índice. A grande vantagem do modelo de Black é que ele evi- 
ta a necessidade de estimar a renda (ou rendimento de conveniência) sobre o ativo 
subjacente. O preço futuro ou a termo usado no modelo incorpora a estimativa do 
mercado sobre essa renda. 

Quando consideramos índices de ações na Seção 17.4, explicamos que a pa- 
ridade put-call é usada para implicar os preços a termo para vencimentos para os 
quais há opções negociadas ativamente. A interpolação é utilizada para estimar os 
preços a termo para outros vencimentos. A mesma abordagem pode ser utilizada 
para uma ampla gama de outros ativos subjacentes. 


18.9 OPÇÕES SOBRE FUTUROS AMERICANAS VERSUS OPÇÕES 
SOBRE PREÇO A VISTA DE OPÇÕES AMERICANAS 


As opções sobre futuros negociadas na prática normalmente são americanas. Pres- 
supondo que a taxa de juros livre de risco, r, é positiva, sempre há alguma probabi- 
lidade de que será ideal exercer uma opção sobre futuro americana antecipadamen- 
te. Logo, as opções sobre futuros americanas valem mais do que suas contrapartes 
europeias. 


426 


Opções, futuros e outros derivativos 


18.10 


Não é sempre verdade que uma opção sobre futuro americana vale o mesmo 
que a opção sobre preço à vista de opção americana correspondente quando os con- 
tratos futuros e de opções têm o mesmo vencimento. Suponha, por exemplo, que há 
um mercado normal com preços futuros consistentemente superiores aos preços à 
vista antes do vencimento. Uma opção de compra sobre futuro americana deve valer 
mais do que a opção de compra sobre preço à vista de opção americana correspon- 
dente. O motivo é que, em algumas situações, a opção sobre futuro será exercida 
antecipadamente, e nesse caso ela gerará um lucro maior para o titular. Da mesma 
forma, uma opção de venda sobre futuro americana deve valer menos do que a opção 
de venda sobre preço à vista sobre opção americana correspondente. Se há um mer- 
cado invertido, com os preços futuros consistentemente inferiores aos preços spot, 
o contrário deve ser verdade. As opções de compra sobre futuros americanas valem 
menos do que a opção de compra sobre preço à vista de opção americana correspon- 
dente, enquanto as opções de venda sobre futuros americanas valem mais do que a 
opção de venda sobre preço à vista de opção americana correspondente. 

As diferenças descritas acima entre as opções sobre futuros e sobre preço à 
vista de opções americanas valem quando o contrato futuro expira após o contrato de 
opção e também quando os dois expiram na mesma data. Na verdade, quanto mais 
tarde é a expiração do contrato futuro, maiores tendem a ser as diferenças. 


OPÇÕES COM AJUSTE 


Algumas bolsas, especialmente as europeias, negociam as chamadas opções com 
ajuste ou futures-style options. Estas são contratos futuros sobre o resultado de uma 
opção. Normalmente, o trader que compra (vende uma opção), seja ela sobre o preço 
à vista de um ativo ou o preço futuro de um ativo, paga (recebe) em caixa adiantado. 
Os traders que compram opções com ajuste, por outro lado, postam margens da mes- 
ma maneira que fariam sobre um contrato futuro normal (ver Capítulo 2). O contrato 
é ajustado diariamente, assim como qualquer outro contrato futuro, e o preço de ajus- 
te final é o resultado da opção. Assim como um contrato futuro é uma aposta sobre 
qual será o preço futuro de um ativo, uma opção com ajuste é uma aposta sobre qual 
será o resultado de uma opção.” Se as taxas de juros são constantes, o preço futuro 
em uma opção com ajuste é o mesmo que o preço a termo em um contrato a termo 
sobre o resultado da opção. Isso mostra que o preço futuro para uma opção com ajus- 
te é o preço que seria pago pela opção se o pagamento fosse realizado no final. Logo, 
ele é o valor de uma opção normal composto a termo pela taxa de juros livre de risco. 

O modelo de Black nas equações (18.9) e (18.10) dá o preço de uma opção 
europeia normal sobre um ativo em termo do preço futuro (ou a termo) Fọ para um 


6 E FREE = o ER ; 
A opção sobre à vista “correspondente” a uma opção sobre futuro é definida aqui como aquela com o 
mesmo preço de exercício e a mesma data de expiração. 


7 Para uma discussão mais detalhada sobre opções com ajuste, ver D. Lieu, “Option Pricing with Futures- 
-Style Margining”, Journal of Futures Markets, 10, 4 (1990), 327-38. Para apreçamento quando as ta- 
xas de juros são estocásticas, ver R.-R. Chen and L. Scott, “Pricing Interest Rate Futures Options with 
Futures-Style Margining”. Journal of Futures Markets, 13, 1 (1993):15-22. 
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contrato com vencimento na mesma data que a opção. O preço futuro em uma opção 
de compra com ajuste é, assim: 


FoN(di) — KN(do) 
e o preço futuro em uma opção de venda com ajuste é: 
KN(— do) — FWN(-d1) 


onde d; e d, seguem as definições nas equações (18.9) e (18.10). Essas fórmulas não 
dependem do nível das taxas de juros. Elas são corretas para uma opção com ajuste 
sobre um contrato futuro e uma opção com ajuste sobre o valor à vista de um ativo. 
No primeiro caso, Fy é o preço futuro atual para o contrato subjacente à opção; no 
segundo caso, é o preço futuro atual para um contrato futuro sobre o ativo subjacente 
com vencimento na mesma data que a opção. 

A relação de paridade put-call para opções com ajuste é: 


p+tF,=c+K 


Uma opção com ajuste americana pode ser exercida antecipadamente. Nesse caso, 
há um ajuste final imediato pelo valor intrínseco da opção. Contudo, nunca é ideal 
exercer opções americanas com ajuste sobre um contrato futuro antecipadamente, 
pois o preço futuro da opção sempre é maior do que o valor intrínseco. Esse tipo de 
opção americana com ajuste pode, assim, ser tratada como se fosse a opção europeia 
com ajuste correspondente. 


RESUMO 


As opções sobre futuros exigem a entrega do contrato futuro subjacente no exercí- 
cio. Quando uma opção de compra é exercida, o titular adquire uma posição futura 
comprada mais uma quantia em caixa igual ao excedente do preço futuro em relação 
ao preço de exercício. Da mesma forma, quando uma opção de venda é exercida, o 
titular adquire uma posição vendida mais uma quantia de caixa igual ao excedente do 
preço de exercício em relação ao preço futuro. O contrato futuro entregue geralmente 
expira ligeiramente após a opção. 

Um preço futuro se comporta da mesma maneira que uma ação que oferece 
um rendimento em dividendos igual à taxa de juros livre de risco, r. Isso significa 
que os resultados produzidos no Capítulo 17 para opções sobre uma ação que paga 
um rendimento em dividendos se aplica a opções sobre futuros se substituirmos o 
preço da ação pelo preço futuro e determinarmos que o rendimento em dividendos 
é igual à taxa de juros livre de risco. As fórmulas de apreçamento para opções sobre 
futuros europeias foram produzidas originalmente por Fischer Black em 1976. Elas 
pressupõem que o preço futuro é lognormalmente distribuído na expiração da opção. 

Se as datas de expiração para os contratos de opção e futuro são as mesmas, 
a opção sobre futuro europeia vale exatamente o mesmo que a opção sobre preço à 
vista de opção europeia correspondente. O resultado muitas vezes é utilizado para 
avaliar opções sobre preço à vista de opções europeias. O resultado não é válido 
para opções americanas. Se o mercado futuro é normal, uma opção de compra sobre 
futuro americana vale mais do que a opção de compra sobre preço à vista de opção 
americana correspondente, enquanto uma opção de venda sobre futuro americana 
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vale menos do que a opção de venda sobre preço à vista de opção americana corres- 
pondente. Se o mercado futuro é invertido, o contrário é verdade. 
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F. “The Pricing of Commodity Contracts”, Journal of Financial Economics, 3 (1976): 
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Questões e problemas 


18.1 


18.2 


18.3 


18.4 


18.5 


18.6 


18.7 


18.8 


18.9 


18.10 


18.11 


18.12 


Explique a diferença entre uma opção de compra sobre ienes e uma opção de compra 
sobre futuros de ienes. 


Por que as opções sobre futuros de títulos são negociadas mais ativamente do que as 
opções sobre títulos? 


“Um preço futuro é como uma ação que paga um rendimento em dividendos”. Qual é 
o rendimento em dividendos? 


Um preço futuro atualmente está em 50. Ao final de seis meses, ele será 56 ou 46. A 
taxa de juros livre de risco é 6% ao ano. Qual é o valor de uma opção de compra euro- 
peia de seis meses sobre o futuro com um preço de exercício de 50? 


De que maneiras a fórmula de paridade put-call para uma opção sobre futuro difere da 
paridade put-call para uma opção sobre uma opção que não paga dividendos? 


Considere uma opção de compra sobre futuro americana na qual o contrato futuro e o 
contrato de opção expiram ao mesmo tempo. Sob quais circunstâncias a opção sobre 
futuro vale mais do que a opção americana correspondente sobre o ativo subjacente? 


Calcule o valor de uma opção de venda sobre futuro europeia de cinco meses quando o 
preço futuro é $19, o preço de exercício é $20, a taxa de juros livre de risco é 12% ao 
ano e a volatilidade do preço futuro é 20% ao ano. 


Suponha que você compra um contrato de opção de venda sobre futuros de ouro de 
outubro com preço de exercício de $1.400 por onça. Cada contrato é referente à en- 
trega de 100 onças. O que acontece se você exerce a opção quando o preço futuro de 
outubro é $1.380? 


Suponha que você vende um contrato de opção de compra sobre futuros de boi gordo 
de abril com um preço de exercício de 130 centavos por libra. Cada contrato é referen- 
te à entrega de 40.000 libras. O que acontece se o contrato é exercido quando o preço 
futuro é 135 centavos? 


Considere uma opção sobre futuro de compra de dois meses com preço de exercício 
de 40 quando a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano. O preço futuro atual é 47. 
Qual é um limite inferior para o valor da opção sobre futuro se ela é (a) europeia e (b) 
americana? 


Considere uma opção sobre futuro de venda de quatro meses com preço de exercício 
de 50 quando a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano. O preço futuro atual é 47. 
Qual é o limite inferior para o valor da opção sobre futuro se ela é (a) europeia e (b) 
americana? 


Um preço futuro atual está em 60 e sua volatilidade é 30%. A taxa de juros livre de 
risco é de 8% ao ano. Use uma árvore binomial de dois passos para calcular o valor de 
uma opção de compra europeia de seis meses sobre o futuro com um preço de exercí- 
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18.13 


18.14 


18.15 


18.16 


18.17 


18.18 


18.19 


18.20 


18.21 


cio de 60. Se a opção de compra fosse americana, em algum momento valeria a pena 
exercê-la antecipadamente? 


No Problema 18.12, qual é o valor dado pela árvore binomial para uma opção de ven- 
da europeia de seis meses sobre futuro com um preço de exercício de 60? Se a opção 
de venda fosse americana, em algum momento valeria a pena exercê-la antecipada- 
mente? Confirme que os preços de opções de compra calculados no Problema 18.12 
e os preços de opções de venda calculados aqui satisfazem as relações de paridade 
put-call. 


Um preço futuro atualmente está em 25, sua volatilidade é 30% ao ano e a taxa de 
Juros livre de risco é 10% ao ano. Qual é o valor de uma opção de compra europeia de 
nove meses sobre futuro com um preço de exercício de 26? 


Um preço futuro atualmente está em 70, sua volatilidade é 20% ao ano e a taxa de 
Juros livre de risco é 6% ao ano. Qual é o valor de uma opção de venda europeia de 
cinco meses sobre futuro com um preço de exercício de 65? 


Suponha que um preço futuro de um ano está em 35. Uma opção de compra europeia 
de um ano e uma opção de venda europeia de um ano sobre o futuro com preço de 
exercício de 34 têm preço de 2 no mercado. A taxa de juros livre de risco é 10% ao 
ano. Identifique uma oportunidade de arbitragem. 


“O preço de uma opção de compra sobre futuro europeia no dinheiro sempre é igual 
ao preço de uma opção de venda sobre futuro europeia no dinheiro semelhante”. Ex- 
plique por que essa afirmação está correta. 


Suponha que um preço futuro está em 30. A taxa de juros livre de risco é de 5% ao 
ano. Uma opção de compra futura americana de três meses com preço de exercício de 
28 vale 4. Calcule limites para o preço de uma opção de venda futura americana de 
três meses com preço de exercício de 28. 


Mostre que, se C é o preço de uma opção de compra americana sobre um contrato 
futuro quando o preço de exercício é K e o vencimento é T, e P é o preço de uma opção 
de venda americana sobre o mesmo contrato futuro, com o mesmo preço de exercício 
e a mesma data de exercício, então: 


Fæ T-K<C-P<Fy- Ke” 


onde Fo é o preço futuro e r é a taxa de juros livre de risco. Pressuponha que r > 0 
e que não há diferença entre contratos futuros e a termo. (Dica: Use uma abordagem 
análoga àquela indicada para o Problema 17.12.) 


Calcule o preço de uma opção de compra europeia de três meses sobre o valor à vista 
da prata. O preço futuro de três meses é $12, o preço de exercício é $13, a taxa de juros 
livre de risco é 4% e a volatilidade do preço da prata é 25%. 


Uma empresa sabe que em três meses terá $5 milhões para investir por 90 dias à taxa 
LIBOR menos 50 pontos-base e deseja garantir que a taxa obtida será de pelo menos 
6,5%. Qual posição ela deve assumir em opções negociadas em bolsas como forma de 
hedge? 


Questões adicionais 


18.22 


Um preço futuro está em 40. Sabe-se que ao final de três meses o preço será 35 ou 45. 
Qual é o valor de uma opção e compra europeia de três meses sobre o futuro com um 
preço de exercício de 42 caso a taxa de juros livre de risco seja de 7% ao ano? 
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18.23 


18.24 


18.25 


18.26 


18.27 


18.28 


O preço futuro de um ativo está em 78 e a taxa de juros livre de risco é 3%. Uma opção 
de venda sobre de seis meses sobre o futuro com preço de exercício de 80 atualmente 
vale 6,5. Qual é o valor de uma opção de compra de seis meses sobre o futuro com 
preço de exercício de 80 se ambas as opções, de compra e de venda, são europeias? 
Qual é a amplitude de valores possíveis da opção de compra de seis meses com preço 
de exercício de 80 se ambas as opções, de compra e de venda, são americanas? 


Use uma árvore de três passos para avaliar uma opção de venda sobre futuro america- 
na quando o preço futuro é 50, a vida da opção é 9 meses, o preço de exercício é 50, a 
taxa de juros livre de risco é 3% e a volatilidade é 25%. 


É dia 4 de fevereiro. As opções de compra de julho sobre futuros de milho com preços 
de exercício de 260, 270, 280, 290 e 300 custam 26,75, 21,25, 17,25, 14,00 e 11,375, 
respectivamente. As opções de julho com esses preços de exercício custam 8,50, 
13,50, 19,00, 25,625 e 32,625, respectivamente. As opções vencem em 19 de junho, 
o preço futuro de milho de julho atual é 278,25 e a taxa de juros livre de risco é 1,1%. 
Calcule as volatilidades implícitas para as opções. Comente os resultados obtidos. 


Calcule a volatilidade implícita de preços futuros de soja a partir das informações a 
seguir sobre uma opção de venda europeia sobre futuros de soja: 


Preço futuro corrente 525 

Preço de exercício 525 

Taxa de juros livre de risco de 6% ao ano 
Tempo até o vencimento 5 meses 
Preço da opção de venda 20 


Calcule o preço de uma opção de venda europeia de seis meses sobre o valor à vista 
do S&P 500. O preço a termo de seis meses do índice é 1.400, o preço de exercício é 
1.450, a taxa de juros livre de risco é 5% e a volatilidade do índice é 15%. 


O preço de exercício de uma opção sobre futuro é 550 centavos, a taxa de juros livre de 
risco é 3%, a volatilidade do preço futuro é 20% e o tempo até o vencimento da opção 
é 9 meses. O preço futuro é 500 centavos. 


(a) Qual é o preço da opção se é uma opção de compra europeia? 

(b) Qual é o preço da opção se é uma opção de venda europeia? 

(c) Confirme que a paridade put-call se mantém. 

(d) Qual é o preço futuro para uma opção com ajuste se ela é uma opção de compra? 
(e) Qual é o preço futuro para uma opção com ajuste se ela é uma opção de venda? 


CAPÍTULO 
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As letras gregas 


Va instituição financeira que vende uma opção para um cliente nos mercados 
de balcão enfrenta o problema de gerenciar seu risco. Se a opção é a mesma negocia- 
da em uma bolsa, a instituição financeira pode neutralizar sua exposição adquirindo 
na bolsa a mesma opção que vendeu. Contudo, quando a opção foi adaptada às ne- 
cessidades do cliente e não corresponde aos produtos padronizados negociados pelas 
bolsas, fica muito mais difícil hedgear a exposição. 

Neste capítulo, discutimos algumas das abordagens alternativas a esse pro- 
blema. Vamos analisar as populares “letras gregas” ou, simplesmente, as “gregas”. 
Cada letra grega mede uma dimensão diferente do risco em uma posição em opções, 
sendo que o objetivo do trader é gerenciar as gregas de modo que todos os riscos 
sejam aceitáveis. A análise apresentada neste capítulo se aplica aos market makers 
em opções em uma bolsa e também aos traders que trabalham no mercado de balcão 
para instituições financeiras. 

No final do capítulo, vamos considerar a criação sintética de opções. Essa al- 
ternativa se revela intrinsecamente relacionada ao hedge de opções. Criar uma po- 
sição em opções de forma sintética é basicamente a mesma tarefa que hedgear a 
posição em opções contrária. Por exemplo, criar uma opção de compra comprada 
sinteticamente é o mesmo que hedgear uma posição vendida na opção de compra. 


19.1 ILUSTRAÇÃO 


Nas próximas seções, usamos como exemplo a posição de uma instituição financeira 
que vendeu por $300.000 uma opção de compra europeia sobre 100.000 ações de 
uma empresa que não paga dividendos. Vamos pressupor que o preço da ação é $49, 
o preço de exercício é $50, a taxa de juros livre de risco é 5% ao ano, a volatilidade 
do preço da ação é 20% ao ano, o tempo até o vencimento é 20 semanas (0,3846 
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ano) e o retorno esperado da ação é de 13% ao ano. Com nossa notação normal, isso 
significa que: 


So =49, K=50, r=0,05, ø= 0,20, T= 0,3846, u=0,13 


O preço de Black-Scholes-Merton da opção é de cerca de $240.000. (Isso ocorre 
porque o valor de uma opção para comprar uma ação é $2,40.) Assim, a instituição 
financeira vendeu um produto por $60.000 mais do que seu valor teórico, mas agora 
enfrenta o problema de hedgear os riscos. 


19.2 POSIÇÕES COBERTAS E A DESCOBERTO 


Uma estratégia disponível para a instituição financeira é não fazer nada. Essa op- 
ção também é chamada de posição a descoberto (naked position). É uma estratégia 
que funciona bem se o preço da ação fica abaixo de $50 ao final das 20 semanas. 
Nesse caso, a opção não custa nada à instituição financeira, que obtém um lucro de 
$300.000. Uma posição a descoberto não funciona tão bem se a opção de compra 
é exercida, pois nesse caso a instituição precisa comprar 100.000 ações pelo preço 
de mercado corrente em 20 semanas para cobrir a opção. O custo para a instituição 
financeira é de 100.000 vezes a quantia pela qual o preço da ação excede o preço 
de exercício. Por exemplo, se após 20 semanas o preço da ação é $60, a opção cus- 
ta $1.000.000 à instituição financeira, o que é significativamente mais do que os 
$300.000 cobrados pela opção. 

Uma alternativa à posição a descoberto seria adotar uma posição coberta (co- 
vered position), que envolve comprar 100.000 ações assim que a opção for vendida. 
Se a opção é exercida, a estratégia funciona bem, mas em outras circunstâncias pode 
levar a uma perda significativa. Por exemplo, se o preço da ação cai para $40, a ins- 
tituição financeira perde $900.000 em sua posição, o que é consideravelmente mais 
do que os $300.000 cobrados pela opção. 

Nenhuma das duas posições, coberta e a descoberto, oferece um bom hedge. 
Se os pressupostos por trás da fórmula de Black-Scholes-Merton se sustentarem, 
o custo para a instituição financeira deve sempre ser de $240.000, em média, para 
ambas as abordagens.“ Mas em cada ocasião específica, esse custo pode variar de 
zero a mais de $1.000.000. Um bom hedge garante que o custo sempre será próximo 
de $240.000. 


! Como mostrado nos Capítulos 13 e 15, o retorno esperado é irrelevante para o apreçamento de uma 
opção. Ele é informado aqui porque pode ter alguma influência na eficácia de um esquema de hedge. 


2 R R x Sa F i 

Uma opção de compra sobre uma ação que não paga dividendos é um exemplo conveniente com o qual 
desenvolver nossas ideias. As ideias apresentadas se aplicam a outros tipos de opções e a outros deriva- 
tivos. 


3A paridade put-call mostra que a exposição do lançamento de uma opção de compra coberta é igual à 
exposição do lançamento de uma opção de venda a descoberto. 


4 Para ser mais preciso, o valor presente do custo esperado é $240.000 para ambas as abordagens, pressu- 
pondo que as taxas de desconto ajustadas por risco são utilizadas. 
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19.3 UMA ESTRATÉGIA DE STOP-LOSS 


Um procedimento de hedge interessante que já foi proposto envolve uma estratégia 
de stop-loss. Para ilustrar a ideia básica, considere uma instituição que lançou uma 
opção de compra com preço de exercício K referente à compra de uma unidade de 
uma ação. O procedimento de hedge envolve comprar uma unidade da ação assim 
que seu preço subir acima de K e vendê-la assim que seu preço cair abaixo de K. O 
objetivo é manter uma posição a descoberto sempre que o preço da ação for inferior 
a K e uma posição coberta sempre que for maior do que K. O procedimento foi 
criado para garantir que no tempo T, a instituição possuirá a ação se a opção se en- 
cerrar dentro do dinheiro e não possuirá se a opção se encerrar fora do dinheiro. Na 
situação ilustrada na Figura 19.1, isso envolve comprar a ação no tempo t,, vendê-la 
no tempo t, comprá-la no tempo ts, vendê-la no tempo t4, comprá-la no tempo ts e 
entregá-la no tempo T. 

Como sempre, denotamos o preço da ação inicial por Sọ. O custo de estruturar 
o hedge inicialmente é Sọ se Sọ > K e zero se não. Ao que parece, o custo total, Q, de 
lançar e hedgear a opção é o valor intrínseco inicial da opção: 


Q = max(Sg — K, 0) (19.1) 


Isso ocorre porque todas as compras e vendas subsequentes ao tempo O são realiza- 
das ao preço K. Se isso fosse mesmo correto, o procedimento de hedge funcionaria 
perfeitamente na ausência de custos de transação. Além disso, o custo de hedgear a 
opção sempre seria inferior a seu preço de Black-Scholes-Merton. Assim, um inves- 
tidor poderia obter lucros sem risco lançando e hedgeando opções. 

Há dois motivos principais para a equação (19.1) estar incorreta. O primeiro 
é que os fluxos de caixa do hedger ocorrem em tempos diferentes e devem ser des- 
contados. O segundo é que as compras e vendas não podem ocorrer exatamente ao 


A Preço da 
ação, S(t) 


Comprar Vender Comprar Vender Comprar Entregar Tempo, t 
1 1 l 1 1 1 j 


h h b t4 t5 T 


FIGURA 19.1 Uma estratégia de stop-loss. 
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preço K. Essa segunda questão é crítica. Se pressupormos um mundo risk-neutral 
com taxas de juros zero, podemos justificar a ideia de ignorar o valor temporal do 
dinheiro, mas não podemos pressupor legitimamente que as compras e as vendas são 
realizadas pelo mesmo preço. Se os mercados são eficientes, o hedger não tem como 
saber se, quando o preço da ação for igual a K, ele continuará acima ou abaixo de K. 

Por uma questão prática, as compras devem ser realizadas ao preço K + ce 
as vendas ao preço K — e, para algum número pequeno e positivo e. Assim, cada 
compra e venda subsequente envolve um custo (além dos custos de transação) de 
2e. Uma resposta natural da parte do hedger é monitorar os movimentos de preço 
em mais detalhes, de modo que e seja reduzido. Pressupondo que os preços de ações 
mudam continuamente, e pode ser reduzido arbitrariamente pelo monitoramento de- 
talhado dos preços de ações. Mas à medida que e diminui, as negociações tendem a 
ocorrer com mais frequência. Assim, o menor custo por negociação é compensado 
pela maior frequência de negociação. À medida que e — 0, o número esperado de 
negociações tende ao infinito. 

Uma estratégia de stop-loss, apesar de superficialmente atraente, não funciona 
especialmente bem como procedimento de hedge. Considere seu uso para uma opção 
fora do dinheiro. Se o preço da ação nunca alcança o preço de exercício K, o proce- 
dimento de hedge não custa nada. Se o caminho do preço da ação cruza o nível do 
preço de exercício muitas vezes, o procedimento é caríssimo. A simulação de Monte 
Carlo pode ser utilizada para avaliar o desempenho geral do hedge de stop-loss, o 
que envolve a amostragem aleatória de caminhos para o preço da ação e a observa- 
ção dos resultados usando o procedimento. A Tabela 19.1 mostra os resultados para 
a opção considerada na Seção 19.1. Ela pressupõe que o preço da ação é observado 
ao final de intervalos de tempo de duração At. A medida de desempenho do hedge 
na Tabela 19.1 é a razão entre o desvio padrão do custo de hedgear a opção e o preço 
de Black-Scholes-Merton. (O custo do hedge foi calculado como o custo cumulati- 
vo, excluindo-se o impacto de pagamentos de juros e descontos.) Cada resultado se 
baseia em um milhão de caminhos amostrais para o preço da ação. Um esquema de 
hedge eficaz deve ter uma medida de desempenho do hedge próxima a zero. Nesse 
caso, ela parece ficar acima de 0,7 por menor que seja o valor de At. Isso enfatiza que 
a estratégia de stop-loss não é um bom procedimento de hedge. 


TABELA 19.1 Desempenho de stop-loss. A medida de desempenho é a razão 
entre o desvio padrão do custo de lançar a opção e hedgeá-la e o 
preço teórico da opção 

At (semanas) 5 4 2 1 0,5 0,25 
Desempenho do hedge 0,98 0,93 0,83 0,79 0,77 0,76 


5 : x 5 ; Pa 
Como mencionado na Seção 14.2, o número esperado de vezes em que um processo de Wiener é igual a 
qualquer valor específico em um determinado intervalo de tempo é infinito. 


SA regra de hedge exata usada é a seguinte. Se o preço da ação se move de menos de K para mais de K 
em um intervalo de tempo At, a ação é comprada no final do intervalo. Se ela se move de mais de K para 
menos de K no intervalo de tempo, ela é vendida no final; em caso contrário, nenhuma ação é realizada. 
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19.4 DELTA HEDGE 


A maioria dos traders usa procedimentos de hedge mais sofisticados do que aqueles 
mencionados até aqui, envolvendo o cálculo de medidas como delta, gama e vega. 
Nesta seção, vamos considerar o papel do delta nesse processo. 

O delta (A) de uma opção foi apresentado no Capítulo 13. O termo é definido 
como a taxa de mudança do preço da opção com relação ao preço do ativo subjacen- 
te. Ele é a inclinação da curva que relaciona o preço da opção com o preço do ativo 
subjacente. Suponha que o delta de uma opção de compra sobre uma ação é 0,6. Isso 
significa que quando o preço da ação muda em uma pequena quantia, o preço da op- 
ção muda por cerca de 60% dessa quantia. A Figura 19.2 mostra a relação entre um 
preço de compra e o preço da ação subjacente. Quando o preço da ação corresponde 
ao ponto A, o preço da opção corresponde ao ponto B e À é a inclinação da linha 
indicada. Em geral: 


ac 


As 
aS 


onde c é o preço da opção de compra e S é o preço da ação. 

Suponha que na Figura 19.2, o preço da ação é $100 e o preço da opção é $10. 
Imagine um investidor que vendeu opções de compra referentes à aquisição de 2.000 
ações de uma empresa (ou seja, ele vendeu 20 contratos de opção de compra). A po- 
sição do investidor poderia ser hedgeada pela compra de 0,6 X 2.000 = 1.200 ações. 
O ganho (perda) sobre a posição na ação tenderia, assim, a compensar a perda (ga- 
nho) sobre a posição na opção. Por exemplo, se o preço da ação aumenta em $1 (pro- 
duzindo um ganho de $1.200 sobre as ações compradas), o preço da opção tenderá 
a aumentar em 0,6 X $1 = $0,60 (produzindo uma perda de $1.200 sobre as opções 
lançadas); se o preço da ação diminui em $1 (produzindo uma perda de $1.200 sobre 
as ações compradas), o preço da opção tenderá a diminuir em $0,60 (produzindo um 
ganho de $1.200 sobre as opções lançadas). 

Nesse exemplo, o delta da posição vendida do trader em 2.000 opções é: 


0,6 X (—2.000) = 1.200 


À Preço 
da opção 


Inclinação = A = 0,6 


FIGURA 19.2 Cálculo do delta. 
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Isso significa que o trader perde 1.20045S sobre a posição na opção quando o preço 
da ação aumenta em AS. O delta de uma ação da empresa é 1,0, de modo que a po- 
sição comprada em 1.200 ações tem um delta de + 1.200. O delta da posição total 
do trader é, assim, zero. Uma posição com delta igual a zero é chamada de delta 
neutra. 

É importante entender que, como o delta de uma opção não permanece 
constante, a posição do trader permanece com delta hedge (ou delta neutra) apenas 
por um período relativamente curto de tempo. O hedge precisa ser ajustado periodi- 
camente. Esse é o chamado rebalanceamento. No nosso exemplo, ao final de 1 dia, 
o preço da ação pode ter aumentado para $110. Como indicado pela Figura 19.2, um 
aumento no preço da ação leva a um aumento no delta. Suponha que o delta aumenta 
de 0,60 para 0,65. Seria preciso adquirir 0,05 X 2.000 = 100 ações adicionais para 
manter o hedge. Um procedimento como esse, no qual o hedge é ajustado regular- 
mente, é chamado de hedge dinâmico. Ele pode ser contrastado com o hedge estáti- 
co, no qual o hedge é estruturado inicialmente e nunca reajustado. O hedge estático 
também é chamado de hedge-and-forget (“hedgear e esquecer”). 

O delta tem uma relação íntima com a análise de Black-Scholes-Merton. 
Como explicado no Capítulo 15, a equação diferencial de Black-Scholes-Merton 
pode ser derivada pela estruturação de um portfólio livre de risco composto de uma 
posição em uma opção sobre uma ação e uma posição na ação em si. Expresso em 
termos de A, o portfólio é: 


— 1: opção 
+A: ações 


Usando nossa nova terminologia, dizemos que as opções podem ser avaliadas pela 
criação de uma posição delta neutra e argumentando que o retorno sobre a posição 
deve ser (instantaneamente) a taxa de juros livre de risco. 


Delta de opções sobre ações europeias 


Para uma opção de compra europeia sobre uma ação que não paga dividendos, pode- 
mos mostrar que (ver Problema 15.17): 


A(opção de compra) = Md) 


onde d, é definido como na equação (15.20) e N(x) é a função de distribuição 
cumulativa para uma distribuição normal padrão. A fórmula dá o delta de uma 
posição comprada em uma opção de compra. O delta de uma posição vendida em 
uma opção de compra é — N(d,). Usar delta hedge para uma posição vendida em uma 
opção de compra europeia envolve manter uma posição comprada de N(d,) para cada 
opção vendida. Da mesma forma, usar delta hedge para uma posição comprada em 
uma opção de compra europeia envolve manter uma posição vendida de N(d,) ações 
para cada opção comprada. 

Para uma opção de venda europeia sobre uma ação que não paga dividendos, 
o delta é dado por: 


A(opção de compra) = M(d,) — 1 
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À Delta da opção 


de compra 
1,0 F 


À Delta da opção 
de venda 


I 
0,0 K 


Preço da ação 
> 


Preço da ação 
> 


0,0 l 


1,0 


(a) (b) 


FIGURA 19.3 Variação do delta com o preço da ação para (a) uma opção de compra e (b) uma opção 
de venda sobre uma ação que não paga dividendos. 


O delta é negativo, o que significa que uma posição comprada em uma opção de ven- 
da deve ser hedgeada com uma posição comprada na ação subjacente e uma posição 
vendida em uma opção de venda deve ser hedgeada com uma posição vendida na 
ação subjacente. A Figura 19.3 mostra a variação do delta de uma opção de compra 
e uma opção de venda com o preço de exercício. A Figura 19.4 mostra a variação do 
delta com o tempo até o vencimento para opções de compra dentro do dinheiro, no 
dinheiro e fora do dinheiro. 


À Delta 


No dinheiro 


Fora do dinheiro 


Dentro do dinheiro 


Tempo até a expiração 
>— 


FIGURA 19.4 Padrões típicos para variação do delta com o tempo até o vencimento para 
uma opção de compra. 
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TABELA 


Semana 
0 


No o o RR o O, E = O RO 


= 
© 


E Exemplo 19.1 


Considere mais uma vez a opção de compra sobre uma ação que não paga dividendos na 
Seção 19.1, onde o preço da ação é $49, o preço de exercício é $50, a taxa de juros livre 
de risco é 5%, o tempo até o vencimento é 20 semanas (= 0,3846 ano) e a volatilidade 
é 20%. Nesse caso: 


In(49/50) + (0,05 + 0,22/2) x 0,3846 


d 
i 0,2 x /0,3846 


= 0,0542 


O delta é N(d,), ou 0,522. Quando o preço da ação muda em AS, o preço da opção muda 
em 0,52245. E 


Aspectos dinâmicos do delta hedge 


As Tabelas 19.2 e 19.3 oferecem dois exemplos da opção do delta hedge para o 
exemplo na Seção 19.1, na qual 100.000 opções de compra são vendidas. Pressupõe- 
-se que o hedge será ajustado ou rebalanceado semanalmente. O valor inicial do delta 
para uma única opção é calculado no Exemplo 19.1 como 0,522. Isso significa que 


19.2 Simulação de delta hedge. A opção se encerra dentro do dinheiro e o custo 
do hedge é $263.300 
Custo Custo 
das ações cumulativo, Custo 
Preço da Ações compradas incluindo juros dos juros 

ação Delta compradas ($000) ($000) ($000) 
49,00 0,522 52.200 2.557,8 2.557,8 2,5 
48,12 0,458 (6.400) (308.0) 2.252,3 2,2 
47,37 0,400 (5.800) (274.7) 1.979,8 1,9 
50,25 0,596 19.600 984.9 2.966,6 29 
51,75 0,693 9.700 502.0 3.471,5 33 
29,12 0,774 8.100 430.3 3.905,1 3,8 
53,00 0,771 (300) (15.9) 3.893,0 3;7 
51,87 0,706 (6.500) (337.2) 3.599,35 3,4 
51,38 0,674 (3.200) (164.4) 3.398,5 33 
53,00 0,787 11.300 598.9 4.000,7 3,8 
49,88 0,550 (23.700) (1.182,2) 2.822,3 2,7 
48,50 0,413 (13.700) (664.4) 2.160,6 2,1 
49,88 0,542 12.900 643.5 2.806,2 2,7 
50,37 0,591 4.900 246.8 3.055,7 2,9 
52,13 0,768 17.700 922.7 3.981,3 3,8 
51,88 0,759 (900) (46.7) 3.938,4 3,8 
52,87 0,865 10.600 560.4 4.502,6 4,3 
54,87 0,978 11.300 620.0 5.126,9 4,9 
54,62 0,990 1.200 65.5 51973 5,0 
55,87 1,000 1.000 55.9 5.258,2 5,1 


57,25 1,000 0 0.0 5.263,3 
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TABELA 19.3 Simulação de delta hedge. A opção se encerra fora do dinheiro e o custo do 


Semana 


Do IA eEwyãÃãV— O 


= = 
=. o 


hedge é $256.600 


Custo Custo 
das ações cumulativo, 

Preço da Ações compradas incluindo Custo dos 
ação Delta compradas ($000) juros ($000) juros ($000) 
49,00 0,522 52.200 2.557,8 2.557,8 2,5 
49,75 0,568 4.600 228,9 2.789,2 2,7 
52,00 0,705 13.700 712,4 3.504,3 3,4 
50,00 0,579 (12.600) (630,0) 2877,1 2,8 
48,38 0,459 (12.000) (580,6) 2.299,9 2,2 
48,25 0,443 (1.600) (77,2) 2.224,9 2,1 
48,75 0,475 3.200 156,0 2.383,0 2,3 
49,63 0,540 6.500 322,6 2.707,9 2,6 
48,25 0,420 (12.000) (579,0) 2.131,5 2,1 
48,25 0,410 (1.000) (48,2) 2.085,4 2,0 
51,12 0,658 24.800 1.267,8 3.359;2 3,2 
51,50 0,692 3.400 175,1 3.533,5 34 
49,88 0,542 (15.000) (748,2) 2.788,17 2,7 
49,88 0,538 (400) (20,0) 2.771,4 2,1 
48,75 0,400 (13.800) (672,7) 2.101,4 2,0 
47,50 0,236 (16.400) (779,0) 1.324,4 13 
48,00 0,261 2.500 120,0 1.445,7 14 
46,25 0,062 (19.900) (920,4) 526,7 0,5 
48,13 0,183 12.100 582,4 1.109,6 1,1 
46,63 0,007 (17.600) (820,7) 290,0 0,3 
48,12 0,000 (700) (33,7) 256,6 


o delta da posição na opção inicialmente é — 100.000 X 0,522, ou — 52.200. Logo 
que a opção é lançada, $2.2557.800 devem ser tomados emprestados para comprar 
52.200 ações ao preço de $49 para criar uma posição delta neutra. A taxa de juros 
é 5%. Logo, incorre-se um custo de juros de aproximadamente $2.500 na primeira 
semana. 

Na Tabela 19.2, o preço da ação cai para $48,12 ao final da primeira semana. 
O delta da opção cai para 0,458, de modo que o novo delta da posição na opção é 
—45.800. Isso significa que 6.400 das ações compradas inicialmente são vendidas 
para manter o hedge delta neutro. A estratégia realiza $308.000 em caixa e os em- 
préstimos cumulativos ao final da Semana 1 são reduzidos a $2.252.300. Durante a 
segunda semana, o preço da ação cai para 847,37, o delta diminui de novo e assim 
por diante. No final da vida da opção, fica óbvio que ela será exercida e o delta se 
aproxima de 1,0. Assim, na semana 20, o hedger cobriu a posição totalmente. O 
hedger recebe $5 milhões pelas ações mantidas, de modo que o custo total de lançar 
a opção e hedgeá-la é $263.300. 

A Tabela 19.3 ilustra uma sequência alternativa de eventos tais que a opção se 
encerra fora do dinheiro. À medida que fica claro que a opção não será exercida, o 
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delta se aproxima de zero. Na Semana 20, o hedger tem uma posição a descoberto e 
incorreu custos no total de $256.600. 

Nas Tabelas 19.2 e 19.3, os custos de hedgear a opção, quando descontados 
em relação ao início do período, são próximos, mas não exatamente iguais, ao 
preço de Black-Scholes-Merton de $240.000. Se o hedge funcionasse perfeita- 
mente, o custo de hedgear seria, após os descontos, exatamente igual ao preço de 
Black-Scholes-Merton para cada caminho de preço de ação simulado. O motivo 
para a variação no custo do hedge é que o hedge é rebalanceado apenas uma vez por 
semana. Como o rebalanceamento ocorre com mais frequência, a variação no custo 
do hedge é reduzida. Obviamente, os exemplos nas Tabelas 19.2 e 19.3 são idealiza- 
dos, pois pressupomos que a volatilidade é constante e não há custos de transação. 

A Tabela 19.4 mostra estatísticas sobre o desempenho do delta hedge obtido 
de um milhão de preços de ações aleatórios em nosso exemplo. A medida de desem- 
penho é calculada de maneira semelhante à Tabela 19.1 como a razão entre o desvio 
padrão do custo de hedgear a opção e o preço de Black-Scholes-Merton da opção. 
É evidente que o delta hedge representa uma melhoria significativa em relação à es- 
tratégia de stop-loss. Ao contrário da estratégia de stop-loss, o desempenho da estra- 
tégia de delta hedge melhora progressivamente à medida que o hedge é monitorado 
com mais frequência. 

O delta hedge pretende manter o valor da instituição financeira o mais inal- 
terado possível. Inicialmente, o valor da opção lançada é $240.000. Na situação 
representada na Tabela 19.2, o valor da opção pode ser calculado como $414.500 
na Semana 9. Assim, a instituição financeira perdeu $174.500 em sua posi- 
ção vendida na opção. Sua posição em caixa, medida pelo custo cumulativo, é 
$1.442.900 pior na Semana 9 do que era na Semana 0. O valor das ações mantidas 
aumentou de $2.557.800 para $4.171.100. O efeito líquido de tudo isso é que o 
valor da posição da instituição financeira mudou apenas $4.100 entre a Semana O 
e a Semana 9. 


De onde vem o custo 


O procedimento de delta hedge nas Tabelas 19.2 e 19.3 cria o equivalente a uma 
posição comprada na opção, o que neutraliza a posição vendida que a instituição 
financeira criou ao lançar a opção. Como ilustra a tabela, o delta hedge de uma posi- 
ção vendida em geral envolve vender a ação logo antes do preço diminuir e comprar 
a ação logo depois do preço subir. É o que poderíamos chamar de uma estratégia 
de comprar na alta e vender na baixa! O custo médio de $240.000 decorre do valor 


TABELA 19.4 Desempenho de delta hedge. A medida de desempenho é a razão 
entre o desvio padrão do custo de lançar a opção e hedgeá-la e o 
preço teórico da opção 

Tempo entre rebalanceamento do 5 4 2 1 0,5 0,25 
hedge (semanas): 
Medida de desempenho: 0,42 0,38 0,28 0,21 0,16 0,13 
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presente da diferença entre o preço pelo qual a ação é comprada e o preço pelo qual 
é vendida. 


Delta de um portfólio 


O delta de um portfólio de opções ou outros derivativos dependentes de um único 
ativo cujo preço é S é: 
oll 
os 
onde TI é o valor do portfólio. 
O delta do portfólio pode ser calculado a partir dos deltas das opções indivi- 


duais no portfólio. Se um portfólio é composto de uma quantidade w; da opção i (1 = 
i < n), o delta do portfólio é dado por: 


A = Ta A; 
i=l 


onde A; é o delta da i-ésima opção. A fórmula pode ser utilizada para calcular a 
posição no ativo subjacente necessária para tornar o delta do portfólio igual a zero. 
Quando essa posição é assumida, diz-se que o portfólio é delta neutro. 

Suponha que uma instituição financeira tem as três posições a seguir em opções 
sobre uma ação: 


1. Uma posição comprada em 100.000 opções de compra com preço de exercício 
$55 e data de expiração em 3 meses. O delta de cada opção é 0,533. 


2. Uma posição vendida em 200.000 opções de compra com preço de exercício 
$56 e data de expiração em 5 meses. O delta de cada opção é 0,468. 


3. Uma posição vendida em 50.000 opções de venda com preço de exercício $56 
e data de expiração em 2 meses. O delta de cada opção é —0,508. 


O delta do portfólio como um todo é: 


100.000 x 0,533 — 200.000 Xx 0,468 — 50.000 x (—0,508) = — 14.900 


Isso significa que o portfólio pode ser tornado delta neutro com a compra de 14.900 
ações. 


Custos de transação 


Os corretores de derivativos geralmente rebalanceiam suas posições uma vez ao dia 
para manter a neutralidade do delta. Quando o corretor tem um pequeno número de 
opções sobre um determinado ativo, essa estratégia pode acabar tendo custos proi- 
bitivos devido aos spread entre compra e venda aos quais o corretor está sujeito nas 
negociações. Para um grande portfólio de opções, a estratégia é mais viável. Apenas 
uma negociação no ativo subjacente é necessária para zerar o delta de todo o portfó- 
lio. Os custos de transação dos spreads entre compra e venda são absorvidos pelos 
lucros sobre muitas negociações diferentes. 
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19.5 TETA 


O teta (O) de um portfólio de opções é a taxa de mudança do valor do portfólio com 
relação à passagem do tempo quando tudo mais permanece igual. O teta também é 
chamado de decaimento temporal do portfólio. Para uma opção de compra europeia 
sobre uma ação que não paga dividendos, a fórmula de Black-Scholes-Merton nos 
permite mostrar que (ver Problema 15.17): 


“ SoN(d)o 
2N'T 


onde d; e də são definidos como na equação (15.20) e: 


O (opção de compra) = rKe TT N(d,) 


Ng) =D (19.2) 
)=—=e : 
~v 27 
é a função de densidade de probabilidade para uma distribuição normal padrão. 
Para uma opção de venda europeia sobre a ação: 


— SoN'(di)o 
24T 


Como N(—d,) = 1 — N(d)), o teta de uma opção de venda excede o teta da opção de 
compra correspondente em rKe ”. 

Nessas fórmulas, o tempo é medido em anos. Em geral, quando o teta é cotado, 
o tempo é medido em dias, de modo que o teta é a mudança no valor do portfólio 
quando 1 dia passa e tudo mais permanece o mesmo. Podemos medir o teta “por dia 
corrido” ou “por dia de negociação”. Para obter o teta por dia corrido, a fórmula do 
teta deve ser dividida por 365; para obter o teta por dia de negociação, ela deve ser 
dividida por 252. 


(put) = +rKe TN(-d;) 


EH Exemplo 19.2 


Assim como no Exemplo 19.1, considere uma opção de compra sobre uma ação que 

não paga dividendo na qual o preço da ação é $49, o preço de exercício é $50, a taxa 

de juros livre de risco é 5%, o tempo até o vencimento é 20 semanas (= 0,3846 ano) 

e a volatilidade é 20%. Nesse caso, Sọ = 49, K = 50, r = 0,05,0 = 0,2 e T = 0,3846. 
O teta da opção é: 


SoN'(d 
AO png] 
IT 
O teta é —4,31/365 = —0,0118 por dia corrido, ou —4,31/252 = —0,0171 por dia de 
negociação. E 


g : 2.7 
O teta geralmente é negativo para uma opção." Isso ocorre porque, com o pas- 
sar do tempo, com tudo mais permanecendo igual, a opção tende a se tornar menos 


7 E $ 7 a E A E E Š 

Uma exceção a isso seria uma opção de venda europeia dentro do dinheiro sobre uma ação que não paga 
dividendos ou uma opção de compra europeia dentro do dinheiro sobre uma moeda com uma taxa de juros 
bastante alta. 
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À Teta 


Preço da ação 
> 


FIGURA 19.5 Variação do teta de uma opção de compra europeia com o preço da ação. 


valiosa. A Figura 19.5 mostra a variação de O com o preço da ação para uma opção 
de compra sobre uma ação. Quando o preço da ação é muito baixo, o teta se aproxi- 
ma de zero. Para uma opção de compra no dinheiro, o teta é grande e negativo. À me- 
dida que o preço aumenta, o teta tende a —rKke “A Figura 19.6 mostra os padrões 
típicos para a variação do O com o tempo até o vencimento para opções de compra 
dentro do dinheiro, no dinheiro e fora do dinheiro. 

O teta não é o mesmo tipo de parâmetro de hedge que o delta. Há incertezas 
sobre o preço futuro da ação, mas não há incerteza sobre a passagem do tempo. 
Faz sentido hedgear contra mudanças no preço do ativo subjacente, mas não faz 
nenhum sentido hedgear contra a passagem do tempo. Apesar disso, muitos traders 
consideram o teta uma estatística descritiva útil para um portfólio. Por causa disso, 


À Teta 


Tempo até o vencimento 
> 


Fora do dinheiro 


Dentro do dinheiro À 


No dinheiro 


FIGURA 19.6 Padrões típicos de variação do teta de uma opção de compra europeia com 
o tempo até o vencimento. 
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como veremos posteriormente, em um portfólio delta neutro, o teta funciona como 
indicador do gama. 


19.6 GAMA 


O gama (T) de um portfólio de opções sobre um ativo subjacente é a taxa de mudan- 
ça do delta do portfólio com relação ao preço do ativo subjacente. Ele é o segundo 
derivativo parcial do portfólio com relação ao preço do ativo: 


oT 
3S? 


Se o gama é pequeno, o delta muda lentamente e os ajustes para manter o portfólio 
delta neutra precisam ser realizados relativamente poucas vezes. Contudo, se o gama 
é altamente negativo ou altamente positivo, o delta é bastante sensível ao preço do 
ativo subjacente. Nesse caso, é muito arriscado manter um portfólio delta neutro 
inalterado por qualquer período de tempo. A Figura 19.7 ilustra essa questão. Quan- 
do o preço da ação passa de S para S’, o delta hedge pressupõe que o preço da opção 
muda de C para C’, quando na verdade ele passa de C para C". A diferença entre C' e 
C" leva a um erro de hedge. O tamanho do erro depende da curvatura da relação entre 
o preço da opção e o preço da ação. O gama mede essa curvatura. 

Suponha que AS é a mudança de preço de um ativo subjacente durante um 
breve intervalo de tempo, At, e ATI é a mudança de preço correspondente no portfó- 
lio. O apêndice no final deste capítulo mostra que se ignorarmos termos de ordem 
maiores do que Af: 


AMN=0At+IDAS? (19.3) 


para um portfólio delta neutro, onde O é o teta do portfólio. A Figura 19.8 mostra a 
natureza dessa relação entre AlI e OS. Quando o gama é positivo, o teta tende a ser 
negativo. O portfólio diminui de valor se não há mudança em S, mas aumenta de va- 
lor se há uma grande mudança positiva ou negativa em S. Quando o gama é negativo, 


A Preço da opção 
de compra 


Preço da ação 
z 


GA ha 


FIGURA 19.7 Erro de hedge introduzido pela não linearidade. 
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a, AS > AS 


(a) (b) 


= o AS > AS 


(c) (d) 


FIGURA 19.8 Relação entre ATI e AS no tempo At para um portfólio delta neutro com (a) 
gama ligeiramente positivo, (b) gama positivo grande, (c) gama ligeiramente negativo e (d) 
gama negativo grande. 


o teta tende a ser positivo e o contrário é verdade: o portfólio aumenta de valor se não 
há mudança em S, mas diminui se há uma grande mudança positiva ou negativa em 
S. À medida que o valor absoluto de gama aumenta, a sensibilidade do portfólio a S 
aumenta também. 


EH Exemplo 19.3 


Suponha que o gama de um portfólio delta neutro de opções sobre um ativo é — 10,000. 
A equação (19.3) mostra que se ocorrer uma mudança de +2 ou —2 no preço do ativo 
durante um breve período de tempo, há uma redução inesperada no valor do portfólio de 
aproximadamente 0,5 X 10.000 x 2? = $20.000. [| 


Tornando um portfólio gama neutro 


Uma posição no ativo subjacente tem gama zero e não pode ser usada para alterar o 
gama de um portfólio. E preciso criar uma posição em um instrumento tal que uma 
opção não seja linearmente dependente do ativo subjacente. 
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Suponha que um portfólio delta neutro tem gama igual a l e uma opção nego- 
ciada tem gama igual a lz Se o número de opções negociadas somado ao portfólio 
é wg O gama do portfólio é: 


wrr +r 


Assim, a posição na opção negociada necessária para tornar o portfólio gama neu- 
tro é —[/Iz Incluir a opção negociada provavelmente alterará o delta do portfólio, 
então a posição no ativo subjacente precisa ser alterada para manter a neutralidade 
delta. Observe que o portfólio somente é gama neutro por um breve período de tem- 
po. Com o passar do tempo, a neutralidade gama só pode ser mantida se a posição na 
opção negociada for ajustada de modo a sempre ser iguala — I/I} 

Tornar um portfólio gama neutro e não apenas delta neutro pode ser considera- 
do uma correção do erro de hedge ilustrado na Figura 19.7. A neutralidade delta ofe- 
rece proteção contra movimentos relativamente pequenos no preço da ação entre re- 
balanceamentos. A neutralidade gama oferece proteção contra movimentos maiores 
nesse preço de ação entre os rebalanceamentos do hedge. Suponha que um portfólio 
é delta neutro e tem gama de —3.000. O delta e o gama de uma determinada opção 
de compra negociada são 0,62 e 1,50, respectivamente. Podemos tornar o portfólio 
gama neutro incluindo no portfólio uma posição comprada de: 

3.000 


——— = 2.00 
1,5 j 


na opção de compra. Contudo, o delta do portfólio muda então de zero para 2.000 X 
0,62 = 1.240. Logo, 1.240 unidades do ativo subjacente devem ser vendidas do port- 
fólio para mantê-lo delta neutro. 


Cálculo do gama 


Para uma opção de compra ou de venda europeia sobre uma ação que não paga divi- 
dendos, o gama é dado por: 


= N'(dy) 
Soo vT 


À Gama 


K Preço da ação 
FIGURA 19.9 Variação do gama com o preço da ação para uma opção. 


Capítulo 19 = As letras gregas 


onde d, é definido como na equação (15.20) e N’ (x) é como dado na equação (19.2). 
O gama de uma posição comprada sempre é positivo e varia com Sọ da maneira 
indicada na Figura 19.9. A variação de gama com o tempo até o vencimento para 
opções fora do dinheiro, no dinheiro e dentro do dinheiro aparece na Figura 19.10. 
Para uma opção no dinheiro, o gama aumenta à medida que o tempo até o venci- 
mento diminui. As opções no dinheiro de curto prazo têm gamas bastante altos, o 
que significa que o valor da posição do titular da opção é bastante sensível a saltos 


no preço da ação. 


EH Exemplo 19.4 


Assim como no Exemplo 19.1, considere uma opção de compra sobre uma ação que 
não paga dividendo na qual o preço da ação é $49, o preço de exercício é $50, a taxa 
de juros livre de risco é 5%, o tempo até o vencimento é 20 semanas (= 0,3846 ano) 
e a volatilidade é 20%. Nesse caso, Sọ = 49, K = 50, r = 0,05,0 = 0,2 e T = 0,3846. 


O gama da opção é: 


N'(dy) 


—— = = 0,066 
Soo v/T 


Quando o preço da ação muda em AS, o delta da opção muda em 0,06645. 


FIGURA 19.10 Variação do gama com o tempo até o vencimento para uma opção sobre 


ações. 


Fora do dinheiro 


No dinheiro 


Já 


Dentro do dinheiro 


Tempo até o vencimento 
> 


0 
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19.7 RELAÇÃO ENTRE DELTA, TETA E GAMA 


O preço de um único derivativo dependente de uma ação que não paga dividendos 
deve satisfazer a equação diferencial (15.16). Logo, o valor do II de um portfólio de 
tais derivativos também satisfaz a equação diferencial: 


9 ço 4 2220 E 
—— e eo = ST 
dt os ? as? 
Como: 
əN ən 92 
A Ý EO Tr =D. 
ot as as? 
logo: 


O+rSA+Iio ST =" 


Resultados semelhantes podem ser produzidos para outros ativos subjacentes (ver 
Problema 19.19). 
Para um portfólio delta neutro, A = 0 e: 


O + t0’ ST =r 


Isso mostra que quando O é grande e positivo, o gama de um portfólio tende a ser 
grande e negativo, e vice-versa. O resultado é consistente com o modo como a Figura 
19.8 foi desenhada e explica por que o teta pode, até certo ponto, ser considerado um 
indicador do gama em um portfólio delta neutro. 


19.8 VEGA 


Até aqui, pressupomos implicitamente que a volatilidade do ativo subjacente ao de- 
rivativo é constante. Na prática, as volatilidades mudam com o tempo. Isso significa 
que o valor de um derivativo corre o risco de mudar devido a movimentos na volatili- 
dade, além de devido a mudanças no preço do ativo e à passagem do tempo. 

O vega de um portfólio de derivativos, V, é a taxa de mudança do valor do 
portfólio com relação à volatilidade do ativo subjacente.* 


ol 
Vo 
do 
Se o vega é altamente positivo ou altamente negativo, o valor do portfólio é bastante 


sensível a pequenas mudanças na volatilidade. Se é próximo de zero, as mudanças de 
volatilidade têm relativamente pouco impacto sobre o valor do portfólio. 


8 Vega é o nome dado a uma das “letras gregas” no apreçamento de opções, mas não é uma das letras do 
alfabeto grego. 
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Uma posição no ativo subjacente tem vega zero. Contudo, o vega de um portfó- 
lio pode ser alterado, de forma parecida com o modo como podemos mudar o gama, 
adicionando uma posição em uma opção negociada. Se V é o vega do portfólio e Vy 
é o vega de uma opção negociada, uma posição de — V/V; na opção negociada torna 
o portfólio imediatamente vega neutro. Infelizmente, um portfólio gama neutro em 
geral não será vega neutro e vice-versa. Se um hedger exige que o portfólio seja ao 
mesmo tempo gama e vega neutro, em geral é preciso utilizar pelo menos dois deri- 
vativos dependentes do ativo subjacente. 


EH Exemplo 19.5 


Considere um portfólio delta neutro com gama de — 5.000 e vega de — 8.000. As opções 
mostradas na tabela a seguir podem ser negociadas. Podemos tornar o portfólio vega 
neutro pela inclusão de uma posição comparada em 4.000 da Opção 1. Isso aumentaria 
o delta para 2.400 e exigiria que 2.400 unidades do ativo fossem vendidas para manter a 
neutralidade delta. O gama do portfólio mudaria de —5.000 para —3.000. 


Delta Gama Vega 
Portfólio 0 —5000 —8000 
Opção 1 0,6 0,5 2,0 
Opção 2 0,5 0,8 1,2 


Para tornar o portfólio gama e vega neutro, podemos utilizar a Opção 1 e a Opção 
2. Se w; e w são as quantidades da Opção 1 e da Opção 2 adicionadas ao portfólio, 
precisamos que: 


—5.000 + 0,5w; + 0,8w, = 0 


—8.000 + 2,0w; + 1,20, = 0 


A solução dessas equações é w; = 400, w> = 6.000. Assim, o portfólio pode ser torna- 
do gama e vega neutro pela inclusão de 400 da Opção 1 e 6.000 da Opção 2. O delta 
do portfólio, após a soma das posições nas duas opções negociadas, é 400 X 0,6 + 
6.000 x 0,5 = 3.240. Logo, 3.240 unidades do ativo precisariam ser vendidos para 
manter a neutralidade do delta. E 


Para uma opção de compra ou de venda europeia sobre uma ação que não paga divi- 
dendos, o vega é dado por: 


V=SNTN(d) 


onde d, é definido como na equação (15.20). A fórmula para N'(x) é dada na 
equação (19.2). O vega de uma posição comprada em uma opção europeia ou 
americana é sempre positivo. A Figura 19.11 mostra a maneira geral como o vega 
varia com So. 
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À Vega 


Preço da ação 


K 
FIGURA 19.11 Variação do vega com o preço da ação para uma opção. 


EH Exemplo 19.6 


Assim como no Exemplo 19.1, considere uma opção de compra sobre uma ação que 

não paga dividendo na qual o preço da ação é $49, o preço de exercício é $50, a taxa 

de juros livre de risco é 5%, o tempo até o vencimento é 20 semanas (= 0,3846 ano) 

e a volatilidade é 20%. Nesse caso, Sọ = 49, K = 50, r = 0,05,0 = 0,2 e T = 0,3846. 
O vega da opção é: 


Sov TN'(d;) = 12,1 


Assim, um aumento de 1% (0,01) na volatilidade de (20% para 21%) aumenta o valor 
da opção em aproximadamente 0,01 X 12,1 = 0,121. = 


Calcular o vega a partir do modelo de Black-Scholes-Merton e suas extensões 
pode parecer estranho, pois um dos pressupostos do modelo é que a volatilidade é 
constante. Teoricamente, seria mais correto calcular o vega a partir de um modelo no 
qual pressupõe-se que a volatilidade é estocástica. Contudo, o vega calculado a partir 
de um modelo de volatilidade estocástica acaba sendo bastante próximo do vega de 
Black-Scholes-Merton, então a prática de calculá-lo a partir de um modelo no qual 
a volatilidade é constante acaba funcionando razoavelmente bem.” 

A neutralidade gama protege contra grandes mudanças no preço do ativo sub- 
jacente entre rebalanceamentos do hedge. A neutralidade vega protege contra um o 
variável. Como seria de esperar, se é melhor usar uma opção negociada disponível 
para vega ou gama hedge depende do tempo entre o rebalanceamento do hedge e a 
volatilidade da volatilidade." 

Quando as volatilidades mudam, as volatilidades implícitas das opções de cur- 
to prazo tendem a mudar mais do que as volatilidades implícitas das opções de longo 
prazo. Assim, o vega de um portfólio muitas vezes é calculado alterando as volatili- 


? Ver J. C. Hull and A. White, “The Pricing of Options on Assets with Stochastic Volatilities”, Journal of 
Finance 42 (June 1987): 281-300; J. C. Hull and A. White, “An Analysis of the Bias in Option Pricing 
Caused by a Stochastic Volatility”, Advances in Futures and Options Research 3 (1988): 27-61. 


10 Para uma análise mais detalhada sobre esse assunto, ver J. C. Hull and A. White, “Hedge the Risks from 
Writing Foreign Currency Options”, Journal of International Money and Finance 6 (June 1987): 131-52. 
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História de Negócios 19.1 Hedge dinâmico na prática 


Em uma instituição financeira típica, a responsabilidade por um portfólio de derivativos 
dependentes de um ativo subjacente específico é alocada a um trader ou grupo de traders 
que trabalham em equipe. Por exemplo, um trader da Goldman Sachs poderia ser res- 
ponsável por todos os derivativos dependentes do valor do dólar australiano. Um sistema 
computadorizado calcula o valor do portfólio e as letras gregas do portfólio. São defini- 
dos limites para cada letras grega, sendo que é preciso permissão especial caso o trader 
deseje exceder um limite no final do dia de negociação. 

Em geral, o limite delta é expresso como a posição máxima equivalente no ativo 
subjacente. Por exemplo, o limite delta da Goldman Sachs para uma ação poderia ser 
$1 milhão. Se o preço da ação é $50, isso significa que o valor absoluto do delta, como 
o calculamos, não pode passar de 20.000. O limite vega normalmente é expresso como 
uma exposição em dólares máxima por 1% de mudança na volatilidade. 

Normalmente, os traders de opções tornam suas posições delta neutras (ou pró- 
ximas disso) ao final de cada dia. O gama e o vega são monitorados, mas em geral não 
são gerenciados diariamente. Os negócios das instituições financeiras com seus clientes 
muitas vezes envolvem lançar opções e, por causa disso, elas acumulam gamas e vegas 
negativos. Logo, elas estão sempre em busca de oportunidades para gerenciar seus riscos 
de gama e vega com a compra de opções a preços competitivos. 

Há um aspecto de um portfólio de opções que atenua parcialmente os problemas 
de gerenciar o gama e o vega. As opções com frequência estão próximas do dinheiro 
quando vendidas originalmente, então têm gamas e vegas relativamente altos. Com o 
passar do tempo, no entanto, o preço do ativo subjacente muitas vezes mudou o suficiente 
para elas ficarem muito fora ou muito dentro do dinheiro. Nesses casos, seus gamas e ve- 
gas se tornam muito pequenos e inconsequentes. Para um trader de opções, uma situação 
de pesadelo é quando as opções lançadas permanecem muito próximas do dinheiro à 
medida que a data de vencimento se aproxima. 


dades de opções de longo prazo por menos do que as opções de curto prazo. A Seção 
23.6 discute uma maneira de realizar esse procedimento. 


19.9 RÔ 


O rô de um portfólio de opções é a taxa de mudança do valor do portfólio com rela- 
ção à taxa de juros: 


ol 
or 
Ele mede a sensibilidade do valor de um portfólio a uma mudança na taxa de juros 


quando todos os outros fatores permanecem os mesmos. Para uma opção de compra 
europeia sobre uma ação que não paga dividendos: 


rô (opção de compra) = KTe "T N(d») 
onde d, é definido como na equação (15.20). Para uma opção de venda europeia: 


rô (opção de venda) = — K Te  N(—d») 


452 


Opções, futuros e outros derivativos 


19.10 


19.11 


E Exemplo 19.7 


Assim como no Exemplo 19.1, considere uma opção de compra sobre uma ação que 

não paga dividendo na qual o preço da ação é $49, o preço de exercício é $50, a taxa 

de juros livre de risco é 5%, o tempo até o vencimento é 20 semanas (= 0,3846 ano) 

e a volatilidade é 20%. Nesse caso, Sọ = 49, K = 50, r = 0,05,0 = 0,2 e T = 0,3846. 
O rô da opção é: 


KTe™" N(d,) = 8,91 


Isso significa que um aumento de 1% (0,01) na taxa de juros livre de risco (de 5% para 
6%) aumenta o valor da opção em aproximadamente 0,01 X 8,91 = 0,0891. E 


AS REALIDADES DO HEDGE 


Em um mundo ideal, os traders que trabalham para instituições financeiras seriam 
capazes de rebalancear seus portfólios com alta frequência para manter todas as le- 
tras gregas iguais a zero. Na prática, isso não é possível. Quando administram um 
grande portfólio dependente de um único ativo subjacente, os traders normalmente 
tornam o delta igual a zero, ou próximo de zero, pelo menos uma vez ao dia usando 
negociações do ativo subjacente. Infelizmente, um gama zero e um vega zero são 
ainda mais difíceis de produzir, pois é difícil encontrar opções ou outros derivativos 
não lineares que possam ser negociados no volume necessário e a preços competiti- 
vos. A História de Negócios 19.1 oferece uma discussão sobre como o hedge dinâ- 
mico é organizado nas instituições financeiras. 

Como foi mencionado, há grandes economias de escala na negociação de de- 
rivativos. Manter a neutralidade do delta para um pequeno número de opções sobre 
um ativo usando negociação diária quase nunca é economicamente viável devido aos 
custos de transação. 4 Mas quando um corretor de derivativos mantém a neutralidade 
do delta para um grande portfólio de opções sobre um ativo, os custos de transação 
por opção hedgeada provavelmente serão muito mais razoáveis. 


ANÁLISE DE CENÁRIOS 


Além de monitorar riscos como delta, gama e vega, os traders de opções muitas 
vezes também executam análises de cenários. A análise envolve calcular o ganho ou 
a perda sobre seu portfólio durante um período específico sob diversos cenários dife- 
rentes. O período de tempo escolhido provavelmente depende da liquidez dos instru- 
mentos. Os cenários podem ser escolhidos pela gerência ou gerados por um modelo. 

Considere um banco com um portfólio de opções sobre uma moeda estran- 
geira. O valor do portfólio depende de duas variáveis principais: a taxa de câmbio 
e a volatilidade da taxa de câmbio. Suponha que a taxa de câmbio atual é 1,0000 e 
sua volatilidade é 10% ao ano. O banco poderia calcular uma tabela como aquela 


11 Os custos de transação decorrem do fato de que, todos os dias, o hedger compra um pouco do ativo 
subjacente pela oferta de venda ou vende um pouco do ativo subjacente pela oferta de compra. 


Capítulo 19 = As letras gregas 453 


19.12 


na Tabela 19.5, mostrando o lucro ou a perda durante um período de 2 semanas sob 
diferentes cenários. Essa tabela considera sete taxas de câmbios e três volatilidades 
diferentes. Como um movimento de um desvio padrão na taxa de câmbio durante um 
período de 2 semanas é de cerca de 0,02, os movimentos de taxa de câmbio conside- 
rados são aproximadamente zero, um, dois e três desvios padrões. 

Na Tabela 19.5, a maior perda está na parte inferior direita. A perda correspon- 
de a um aumento de 12% na volatilidade e da taxa de câmbio para 1,06. Em geral, 
a maior perda em uma tabela como a Tabela 19.5 ocorre em uma das extremidades, 
mas não é sempre assim. Considere, por exemplo, a situação na qual o portfólio de 
um banco é composto de uma posição vendida em um spread borboleta (ver Seção 
12.3). A maior perda ocorrerá se a taxa de câmbio manter seu nível atual. 


EXTENSÃO DAS FÓRMULAS 


As fórmulas produzidas para delta, teta, gama, vega e rô até qui foram referentes a 
uma opção europeia sobre uma ação que não paga dividendos. A Tabela 19.6 mostra 
como elas mudam quando a ação paga um rendimento em dividendos contínuo à 
taxa q. As expressões para d; e d, são aquelas das equações (17.4) e (17.5). Definin- 
do q como igual ao rendimento em dividendos sobre um índice, obtemos as letras 
gregas para opções europeias sobre índices. Definindo q como igual à taxa de juros 
livre de risco estrangeira, obtemos as letras gregas para opções de moeda europeias. 
Definindo q = r, obtemos delta, gama, teta e vega para opções europeias sobre um 
contrato futuro. O rô para uma opção de compra sobre futuro é —cT e o rô para uma 
opção de venda sobre futuro europeia é —pT. 

No caso das opções de moeda, há dois rôs correspondentes às duas taxas de ju- 
ros. O rô correspondente à taxa de juros nacional é dado pela fórmula na Tabela 19.6 
(com d, como na equação (177.11)). O rô correspondente à taxa de juros estrangeira 
para uma opção de compra europeia sobre uma moeda é: 


rô(opção de compra; taxa de câmbio) = —Te "'" SyN(d,) 
Para uma opção de venda europeia, é: 
rô(opção de venda; taxa de câmbio) = Te" SoN(-d|) 


com d, como na equação (17.11). 
O cálculo das letras gregas para opções americanas é discutido no Capítulo 21. 


TABELA 19.5 Lucro ou prejuízo realizado em 2 semanas sob cenários diferentes 
(milhões de $) 


Taxa de câmbio 


Volatilidade 0,94 0,96 0,98 1,00 1,02 1,04 1,06 
8% +102 55 25 H6 10 34 80 
10% +80 40 17 +2 14 38 85 


12% +60 F29 F9 2 18 42 90 
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TABELA 19.6 Letras gregas para opções europeias sobre um ativo que oferece 
um rendimento à taxa q 


Letra grega Opção de compra Opção de venda 
Rea e N(di) e~TIN(di) — 1] 
Gama N(dy)e 7 N’ (dijet 
Soo vT Soo vT 

Teta — 9N(di)oe 7 (NT) — 9N(di)oe 7 [QNT) 

+ qSoN(dy)e IT” = rKeT N(do) — qSoN(—d Je IT + rKe TT N(—d») 
Vega Sov/ TN die Sov/TN die 4 
Rô KTe!T N(do) —KTeT N(-do) 


Delta de contratos a termo 


O conceito de delta pode ser aplicado a instrumentos que não as opções. Considere 
um contrato a termo sobre uma ação que não paga dividendos. A equação (5.5) mos- 
tra que o valor de um contrato a termo é Sọ — Ke”, onde K é o preço de entrega e T 
é o tempo até o vencimento do contrato. Quando o preço da ação muda em AS, com 
tudo mais permanecendo igual, o valor de um contrato a termo sobre a ação também 
muda em AS. O delta de um contrato a termo comprado sobre uma ação da empresa 
é, assim, sempre igual a 1,0. Isso significa que um contrato a termo comprado sobre 
uma ação pode ser hedgeado pela venda a descoberto de uma ação; um contrato a 
termo vendido sobre uma ação pode ser hedgeado com a compra de uma ação.!? 

Para um ativo que oferece rendimento em dividendos a uma taxa q, a equação 
(5.7) mostra que o delta do contrato a termo é e, Para o delta de um contrato a ter- 
mo sobre um índice de ações, q é definido como igual ao rendimento em dividendos 
sobre o índice nessa expressão. Para o delta de um contrato de câmbio a termo, ele é 
definido como igual à taxa de juros livre de risco estrangeira, r;. 


Delta de um contrato futuro 


Da equação (5.1), o preço futuro para um contrato sobre uma ação que não paga di- 
videndos é Soc”, onde T é o tempo até o vencimento do contrato futuro. Isso mostra 
que quando o preço da ação muda em AS, com tudo mais permanecendo constante, o 
preço futuro muda em AS e”. Como os contratos futuros são ajustados diariamente, 
o titular de uma posição futura comprada obtém um ganho quase imediato igual a 
essa quantia. O delta de um contrato futuro é, assim, e”. Para uma posição futura 
sobre um ativo que oferece um rendimento em dividendos à taxa q, a equação (5.3) 
mostra da mesma forma que o delta é e” 27, 


12 Estes são esquemas de hedge-and-forget. Como o delta é sempre 1,0, não seria necessário realizar ne- 


nhuma mudança na posição na ação durante a vida do contrato. 
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É interessante que o ajuste diário torna os deltas dos contratos futuros e a 
termo ligeiramente diferentes. Isso é verdade mesmo quando as taxas de juros são 
constantes e o preço a termo é igual ao preço futuro. (Uma questão relacionada é 
discutida na História de Negócios 5.2.) 

Às vezes, um contrato futuro é utilizado para produzir uma posição delta 
neutra. Defina: 


T: Vencimento de contrato futuro. 
Ha: Posição exigida no ativo para delta hedge. 
Hp: Posição alternativa exigida nos contratos futuros para delta hedge. 


Se o ativo subjacente é uma ação que não paga dividendos, a análise que acabamos 
de apresentar mostra que: 


Hp=e "H; (19.5) 
Quando o ativo subjacente paga um rendimento em rendimentos q: 
Hp =e CH, (19.6) 


Para um índice de ações, definimos q igual ao rendimento em dividendos sobre o 
índice; para uma moeda, definimo-o como igual à taxa de juros livre de risco estran- 
geira, r; de modo que: 


Hp = e PTH, (19.7) 


EH Exemplo 19.8 
Suponha que um portfólio de opções de moeda mantido por um banco americano pode 
se tornar delta neutro com uma posição vendida de 458.000 libras esterlinas. As taxas 
de juros livres de risco são 4% nos EUA e 7% na Grã-Bretanha. Da equação (19.7), o 
hedge utilizando um futuro de moeda de 9 meses exige uma posição futura vendida de: 


e (904-0,07)X9/12 X 458.000 


ou £468.442. Como cada contrato futuro é referente à compra ou venda de £62.500, 
sete contratos seria vendidos a descoberto. (Sete é o número inteiro mais próximo de 
468.442/62.500.) E 


SEGURO DE PORTFÓLIO 


Um gerente de portfólio muitas vezes está interessado em adquirir uma opção de 
venda sobre seu portfólio, o que representa proteção contra quedas no mercado ao 
mesmo tempo que preserva o potencial de ganho caso o mercado tenha um bom 
desempenho. Uma abordagem (discutida na Seção 17.1) seria comprar opções de 
venda sobre um índice de mercado, como o S&P 500. Uma alternativa seria criar as 
opções sinteticamente. 
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Criar uma opção sinteticamente envolve manter uma posição no ativo sub- 
jacente (ou futuro sobre o ativo subjacente) de modo que o delta da posição seja 
igual ao delta da opção exigida. A posição necessária para criar uma opção sinte- 
ticamente é o contrário daquela necessária para hedgeá-la. Isso ocorre porque o 
procedimento para hedgear uma opção envolve criar uma opção igual e contrária 
sinteticamente. 

Para o gerente de portfólio, criar a opção de venda sinteticamente pode ser 
mais atraente do que comprá-la no mercado por dois motivos. Primeiro, os merca- 
dos de opções nem sempre têm a liquidez necessária para absorver as negociações 
exigidas pelos gerentes de fundos de grande porte. Segundo, os gerentes de fundos 
muitas vezes exigem preços de exercício e datas de exercício diferentes daquelas 
disponíveis nos mercados de opções de bolsas. 

A opção sintética pode ser criada pela negociação do portfólio ou de contratos 
futuros de índices. Primeiramente, analisaremos a criação de uma opção de venda 
com a negociação do portfólio. Da Tabela 19.6, o delta de uma opção de venda euro- 
peia sobre o portfólio é: 


A =e “IN(dy)-1] (19.8) 
onde, seguindo nossa notação normal: 


In(So/K) + (r — q + 02/27 
= JF 


As outras variáveis são definidas como sempre: Sọ é o valor do portfólio, K é o preço 
de exercício, r é a taxa de juros livre de risco, q é o rendimento em dividendos sobre 
o portfólio, o é a volatilidade do portfólio e T é a vida da opção. Em geral, podemos 
pressupor que a volatilidade do portfólio é seu beta vezes a volatilidade de um índice 
de mercado diversificado. 

Para criar a opção de venda sinteticamente, o gerente do fundo deve garantir 
que, em qualquer momento, uma proporção: 


dı 


e — N(d;)] 


das ações no portfólio original foi vendida e que o resultado foi investido em ati- 
vos livres de risco. À medida que o valor do portfólio original diminui, o delta da 
opção de venda dado pela equação (19.8) se torna mais negativo e a proporção do 
portfólio original vendido deve ser aumentada. À medida que o valor do portfólio 
original aumenta, o delta da opção de venda se torna menos negativo e a proporção 
do portfólio original vendida deve ser reduzida (ou seja, parte do portfólio original 
deve ser readquirida). 

Usar essa estratégia para criar seguro de portfólio significa que, em um mo- 
mento qualquer, os fundos estão divididos entre o portfólio de ações para o qual o se- 
guro é necessário e ativos livres de risco. À medida que o valor do portfólio de ações 
aumenta, os ativos livres de risco são vendidos e a posição no portfólio de ações au- 
menta. À medida que o valor do portfólio de ações diminui, a posição no portfólio de 
ações é reduzida e os ativos livres de risco são adquiridos. O custo do seguro decorre 
do fato do gerente de portfólio estar sempre vendendo após uma queda no mercado 
e comprando após uma alta. 
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Um portfólio vale $90 milhões. Para protegê-lo contra quedas no mercado, os gerentes 
do portfólio exigem uma opção de venda europeia de 6 meses sobre o portfólio com 
preço de exercício de $87 milhões. A taxa de juros livre de risco é 9% ao ano, o rendi- 
mento em dividendos é 3% ao ano e a volatilidade do portfólio é 25% ao ano. O índice 
S&P 500 está em 900. Como se considera que o portfólio acompanha o S&P 500 rela- 
tivamente bem, uma alternativa, discutida na Seção 17.1, é comprar 1.000 contratos de 
opção de venda sobre o S&P 500 com preço de exercício de 870. Outra alternativa seria 
criar a opção exigida sinteticamente. Nesse caso, Sọ = 90 milhões, K = 87 milhões, r = 
0,09, q = 0,03, 0 = 0,25 e T = 0,5, de modo que: 


à — n(20/87) + (0.09 — 0,03 + 0,252/2)0,5 
dE 0,25,/0,5 


= 0,4499 


e o delta da opção exigida é: 
e TIN(d,)) — 1] = —0,3215 


Isso mostra que 32,15% do portfólio deve ser vendido inicialmente e investido em ati- 
vos livres de risco para corresponder ao delta da opção exigida. A quantidade vendida 
do portfólio deve ser monitorada com frequência. Por exemplo, se o valor do portfólio 
cai para $88 milhões após 1 dia, o delta da opção exigida muda para 0,3679 e outros 
4,64% do portfólio original devem ser vendidos e investidos em ativos livres de risco. 
Se o valor do portfólio aumenta para $92 milhões, o delta da opção exigida muda para 
—0,2787 e 4,28% do portfólio original devem ser readquiridos. E 


Uso de futuros de índices 


Usar futuros de índices para criar opções sinteticamente pode ser preferível a usar 
as ações subjacentes, pois os custos de transação associados com as negociações em 
futuros de índices geralmente são menores do que aqueles associados com as nego- 
ciações correspondentes nas ações subjacentes. A quantia em dólares dos contratos 
futuros vendida a descoberto como proporção do valor do portfólio deve ser, das 
equações (19.6) e (19.8): 


e Te — N(dy)] = ET Dep — N(dy) 


onde T* é o vencimento do contrato futuro. Se o portfólio vale A, vezes o índice e 
cada contrato futuro de índice é sobre A, vezes o índice, o número de contratos futu- 
ros vendidos a descoberto em qualquer momento deve ser: 


ST DerT E — N(dyJA/ Ao 


EH Exemplo 19.10 


Suponha que, no exemplo anterior, contratos futuros sobre o S&P 500 com vencimen- 
to em 9 meses são usados para criar a opção sinteticamente. Nesse caso, inicialmente 
T = 0,5, T* = 0,75, A} = 100.000 e dı = 0,4499. Cada contrato futuro sobre índice é 
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referente a 250 vezes o índice, de modo que A, = 250. O número de contratos futuros 
vendidos a descoberto deve ser: 


STD eT" j] — N(d;)]A1/A2 = 122,96 


ou 123, arredondando para o número inteiro mais próximo. Com o passar do tempo e as 
mudanças no índice, a posição nos contratos futuros precisa ser ajustada. E 


Essa análise pressupõe que o portfólio reflete o índice. Quando esse não é o caso, é 
necessário (a) calcular o beta do portfólio, (b) encontrar a posição em opções sobre 
o índice que ofereça a proteção exigida e (c) escolher uma posição em futuros de 
índices para criar as opções sinteticamente. Como discutido na Seção 17.1, o preço 
de exercício para as opções deve ser o nível esperado do índice de mercado quando 
o portfólio alcança seu valor segurado. O número de opções exigido é o beta vezes o 
número que seria exigido se o portfólio tivesse beta de 1,0. 


VOLATILIDADE DO MERCADO DE AÇÕES 


No Capítulo 15, discutimos a questão da volatilidade ser causada exclusivamente 
pela entrada de novas informações ou se as negociações em si geram volatilidade. 
As estratégias de seguro de portfólio como aquelas descritas têm o potencial de 
aumentar a volatilidade. Quando o mercado cai, elas fazem com que os gerentes de 
portfólio vendam ações ou vendam contratos futuros sobre índices. Ambas as ações 
podem acentuar o declínio (ver História de Negócios 19.2). A venda de ações corre 
o risco de acelerar a queda do índice de mercado diretamente. A venda de contratos 
futuros sobre índices pode reduzir os preços futuros, o que cria uma pressão de 
venda sobre as ações por meio do mecanismo de arbitragem de índice (ver Capítulo 
5). Assim, o índice de mercado também pode ser reduzido nesse caso. Da mesma 
forma, quando o mercado está em alta, as estratégias de seguro de portfólio fazem 
com que os gerentes comprem a ação ou comprem contratos futuros, o que pode 
acentuar a alta. 

Além de estratégias de negociação de portfólio formais, podemos especular 
que muitos investidores, consciente ou subconscientemente, seguem suas próprias 
regras de seguro de portfólio. Por exemplo, o investidor pode escolher vender quan- 
do o mercado está em queda para limitar seu risco negativo. 

Se as estratégias de seguro de portfólio (formais ou informais) afetam ou não 
a volatilidade depende da facilidade com a qual o mercado consegue absorver as ne- 
gociações geradas pelo seguro de portfólio. Se as negociações de seguro de portfólio 
representam uma fração ínfima do total, o efeito provavelmente será nulo. Se o segu- 
ro de portfólio se popularizar bastante, no entanto, ele corre o risco de ter um efeito 
desestabilizador no mercado, como ocorreu em 1987. 


RESUMO 


As instituições financeiras oferecem diversos produtos de opções para seus clientes. 
Muitas vezes, as opções não correspondem aos produtos padronizados negociados 
pelas bolsas. Nesse caso, as instituições financeiras enfrentam o problema de hedge- 
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História de Negócios 19.2 O seguro de portfólio foi o culpado do 
Crash de 1987? 


Em 19 de outubro de 1987, uma segunda-feira, o índice Dow Jones Industrial Average 
caiu mais de 20%. Muita gente acredita que o seguro de portfólio teve um papel impor- 
tante nesse crash. Em outubro de 1987, entre $60 e $90 bilhões em ativos de ações esta- 
vam sujeitos a regras de negociação de seguro de portfólio, nas quais opções de venda 
eram criadas sinteticamente da maneira descrita na Seção 19.13. Durante o período de 
14-16 de outubro de 1987, de quarta-feira a sexta-feira, o mercado caiu cerca de 10%, 
com boa parte dessa queda ocorrendo na tarde de sexta-feira. As regras de negociação de 
portfólio deveriam ter gerado pelo menos $12 bilhões de vendas de futuros de índices ou 
de ações por causa dessa queda. Na verdade, os seguradores de portfólio apenas tiveram 
tempo para vender $4 bilhões e iniciaram a semana seguinte com quantidades enormes 
de vendas já determinadas pelos seus modelos. Estima-se que na segunda-feira seguinte, 
19 de outubro, os programas de venda de tres seguradoras de portfólio representaram 
quase 10% de todas as vendas na New York Stock Exchange, e que as vendas de seguro 
de portfólio representavam 21,3% de todas as vendas nos mercados de futuros de índices. 
É provável que a queda nos preços de ações tenha sido exacerbada por investidores além 
das seguradoras de portfólio que começaram a vender em massa por antecipar as ações 
dessas seguradoras. 

Como o mercado caiu tão rapidamente e os sistemas da bolsa ficaram sobrecarre- 
gados, muitas seguradoras de portfólio não conseguiram executar as negociações geradas 
pelos seus modelos e não obtiveram a proteção de que precisavam. Desnecessário dizer, 
a popularidade do seguro de portfólio diminuiu significativamente desde 1987. Uma das 
morais dessa história é que é perigoso seguir uma estratégia de negociação específica, 
mesmo uma estratégia de hedge, quando muitos outros participantes do mercado estão 
fazendo o mesmo. 


ar sua exposição. As posições cobertas e a descoberto as deixam sujeitas a um nível 
de risco inaceitável. Uma ação possível, proposta ocasionalmente, é a estratégia de 
stop-loss, que envolve manter uma posição a descoberto quando a opção está fora 
do dinheiro e convertê-la em posição coberta assim que a opção entra no dinheiro. 
Apesar de parecer atraente, essa estratégia não oferece um bom hedge. 

O delta (A) de uma opção é a taxa de mudança de seu preço com relação ao 
preço do ativo subjacente. O delta hedge envolve criar uma posição com delta zero 
(também chamada de posição delta neutra). Como o delta do ativo subjacente é 1,0, 
uma maneira de praticar hedge é assumir uma posição de — À no ativo subjacente 
para cada opção comprada sendo hedgeada. O delta de uma opção muda com o 
tempo, o que significa que a posição no ativo subjacente precisa ser ajustada com 
frequência. 

Depois que uma posição em opções se torna delta neutra, a próxima fase mui- 
tas vezes é analisar seu gama (T). O gama de uma opção é a taxa de mudança de seu 
delta com relação ao preço do ativo subjacente. Ele é uma medida da curvatura da 
relação entre o preço da opção e o preço do ativo. O impacto dessa curvatura sobre 
o desempenho do delta hedge pode ser reduzido tornando a posição na opção gama 
neutra. Se T é o gama da posição sendo hedgeada, essa redução normalmente é pos- 
sível com uma posição em uma opção negociada que tenha gama de —T'. 
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O delta hedge e o gama hedge se baseiam no pressuposto de que a volatilidade 
do ativo subjacente é constante. Na prática, as volatilidades mudam com o tempo. 
O vega de uma opção ou de um portfólio de opções mede a taxa de mudança de seu 
valor com relação à volatilidade. Um trader que deseja hedgear uma posição em 
opções contra mudanças de volatilidade pode tornar a posição vega neutra. Assim 
como o procedimento usado para criar a neutralidade gama, isso normalmente en- 
volve assumir uma posição contrária em uma opção negociada. Se o trader deseja ter 
neutralidade gama e vega, em geral é preciso usar duas opções negociadas. 

Duas outras medidas do risco de uma posição em opções são o teta e o rô. O 
teta mede a taxa de mudança do valor da posição com relação à passagem do tempo 
quando tudo mais permanece constante. O rô mede a taxa de mudança do valor da 
posição com relação à taxa de juros quando tudo mais permanece constante. 

Na prática, os traders de opções normalmente rebalanceiam seus portfólios 
pelo menos uma vez ao dia para manter a neutralidade do delta. Em geral, não é 
viável manter a neutralidade do gama e do vega regularmente. O normal é que o 
trader monitore essas medidas. Se elas ficam grandes demais, ele toma uma medida 
corretiva ou restringe as negociações. 

Em alguns casos, os gerentes de portfólio se interessam por criar opções de 
venda sinteticamente para segurar um portfólio de ações. Para tanto, eles podem 
negociar o portfólio ou futuros de índices sobre o portfólio. Negociar o portfólio 
envolve dividí-lo entre ações e títulos livres de risco. À medida que o mercado cai, 
uma parcela maior é investida em títulos livres de risco. À medida que o mercado 
sobe, uma parcela maior é investida em ações. A negociação de futuros de índices 
envolve manter um portfólio de ações intacto e vender futuros de índices. À medida 
que o mercado diminui, mais futuros de índices são vendidos; à medida que sobe, 
menos são vendidos. Esse tipo de seguro de portfólio funciona bem em condições 
de mercado normais. Em 19 de outubro de 1987, uma segunda-feira, quando o índi- 
ce Dow Jones Industrial Average despencou, a estratégia funcionou muito mal. As 
seguradoras de portfólio não conseguiram vender futuros de índices ou ações com a 
velocidade necessária para proteger suas posições. 


LEITURAS COMPLEMENTARES 
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Questões e problemas 


19.1 Explique como uma regra de negociação stop-loss pode ser implementada para o lan- 
çador de uma opção de compra fora do dinheiro. Por que ela representa um hedge 
relativamente ruim? 


19.2 O que significa afirmar que o delta de uma opção de compra é 0,7? Como tornar uma 
posição vendida em 1.000 opções delta neutra quando o delta de cada opção é 0,72 
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19.3 


19.4 


19.5 


19.6 


19.7 
19.8 


19.9 


19.10 


19.11 


19.12 


19.13 


19.14 


19.15 


Calcule o delta de uma opção de compra europeia de seis meses no dinheiro sobre uma 
ação que não paga dividendos quando a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano e a 
volatilidade do preço da ação é 25% ao ano. 


O que significa afirmar que o teta de uma posição em opções é —0,1 quando o tempo 
é medido em anos? Se o trader acredita que nem o preço da ação nem sua volatilidade 
implícita irão mudar, que tipo de posição em opções é apropriada? 
O que significa o gama de uma posição em opções? Quais são os riscos na situação em 
que o gama de uma posição é altamente negativo e o delta é zero? 


“O procedimento para criar uma posição em opções sinteticamente é o contrário do 
procedimento para hedgear a posição nas opções”. Explique essa afirmação. 


Por que o seguro de portfólio não funcionou bem em 19 de outubro de 1987? 


O preço de Black-Scholes-Merton de uma opção de compra fora do dinheiro com 
preço de exercício $40 é $4. O trader que lançou a opção planeja usar uma estratégia 
de stop-loss. O plano do trader é comprar a $40,10 e vender a $39,90. Estime o núme- 
ro esperado de vezes que a ação será comprada ou vendida. 


Suponha que um preço de ação está em $20 e que uma opção de compra com preço de 
exercício de $25 é criada sinteticamente usando uma posição em mutação constante 
na ação. Considere os dois cenários a seguir: (a) O preço da ação aumenta continua- 
mente de $20 para $35 durante a vida da opção; (b) O preço da ação oscila violenta- 
mente, acabando em $35. Qual cenário tornaria a opção criada sinteticamente mais 
cara? Explique sua resposta. 


Qual é o delta de uma posição vendida em 1.000 opções de compra europeias sobre fu- 
turos de prata? As opções têm vencimento em 9 meses e o contrato futuro subjacente 
à opção tem vencimento em 9 meses. O preço futuro de 9 meses atual é $8 por onça, 
o preço de exercício das opções é $8, a taxa de juros livre de risco é 12% ao ano e a 
volatilidade dos preços futuros de prata é 18% ao ano. 


No Problema 19.10, qual posição inicial em futuros de prata de 9 meses é necessária 
para delta hedge? Se a prata em si é usada, qual é a posição inicial? Se são usados 
futuros de prata de 1 ano, qual é a posição inicial? Pressuponha que não há custos de 
estocagem para prata. 


Uma empresa usa delta hedge para hedgear um portfólio de posições compradas em 
opções de venda e de compra sobre uma moeda. Qual das opções a seguir ofereceria o 
resultado mais favorável? 

(a) Uma taxa zero praticamente constante. 

(b) Movimentos bruscos na taxa zero. 


Explique sua resposta. 


Repita o Problema 19.12 para uma instituição financeira com um portfólio de posições 
vendidas em opções de venda e de compra sobre uma moeda. 


Uma instituição financeira acaba de vender 1.000 opções de compra europeias de 7 
meses sobre o iene japonês. Suponha que a taxa de câmbio à vista é 0,80 centavos por 
iene, o preço de exercício é 0,81 centavos por iene, a taxa de juros livre de risco nos 
Estados Unidos é 8% ao ano, a taxa de juros livre de risco no Japão é 5% ao ano e a 
volatilidade do iene é 15% ao ano. Calcule delta, gama, vega, teta e rô da posição da 
instituição financeira. Interprete cada um dos números. 


Sob quais circunstâncias é possível tornar uma opção europeia sobre um índice ações 
gama neutra e vega neutra adicionando uma posição em outra opção europeia? 
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19.16 


19.17 


19.18 


19.19 


19.20 


19.21 


19.22 


19.23 


Um gerente de fundo possui um portfólio diversificado que reflete o desempenho do 
S&P 500 e vale $360 milhões. O valor do S&P 500 é 1.200 e o gerente do portfólio 
gostaria de comprar seguro contra uma redução de mais de 5% no valor do portfólio 
durante os próximos 6 meses. A taxa de juros livre de risco é 6% ao ano. O rendimento 
em dividendos sobre o portfólio e sobre o S&P 500 é 3% e a volatilidade do índice é 

30% ao ano. 

(a) Se o gerente do fundo compra opções de venda europeias negociadas, de quanto 
será o custo de seguro? 

(b) Explique cuidadosamente estratégias alternativas disponíveis para o gerente do 
fundo envolvendo opções de compra europeias negociadas e mostre que elas le- 
vam ao mesmo resultado. 

(c) Se o gerente do fundo decide oferecer seguro mantendo parte do portfólio em 
títulos livres de risco, qual deve ser a posição inicial? 

(d) Se o gerente do fundo decide oferecer seguro usando futuros sobre índices de 9 
meses, qual deve ser a posição inicial? 


Repita o Problema 19.16 com o pressuposto de que o portfólio tem beta de 1,5. Pres- 
suponha que o rendimento em dividendos sobre o portfólio é de 4% ao ano. 


Substituindo os diversos termos da equação (19.4), mostre que ela é válida para: 
(a) Uma única opção de compra europeia sobre uma ação que não paga dividendos. 
(b) Uma única opção de venda europeia sobre uma ação que não paga dividendos. 
(c) Qualquer portfólio de opções de venda e de compra europeias sobre uma ação 
que não paga dividendos. 


Qual é a equação correspondente à equação (19.4) para (a) um portfólio de derivativos 
sobre uma moeda e (b) um portfólio de derivativos sobre um preço futuro? 


Suponha que esquemas de seguro de portfólio envolvem $70 bilhões em ativos de 
patrimônio líquido. Pressuponha que os esquemas são estruturados de modo a segurar 
contra uma queda de mais de 5% no valor dos ativos em 1 ano. Usando quaisquer 
estimativas que você considere necessárias, calcule o valor da ação ou contrato futuro 
que os administradores dos esquemas de seguro de portfólio tentarão vender caso o 
mercado caia 23% em um único dia. 


Um contrato a termo sobre um índice de ações tem o mesmo delta que o contrato futu- 
ro correspondente? Explique sua resposta. 


A posição de um banco em opções sobre a taxa de câmbio dólar/euro tem delta de 
30.000 e gama de — 80.000. Explique como interpretar esses números. A taxa de câm- 
bio (dólares por euro) é 0,90. Qual posição você assumiria para tornar a posição delta 
neutra? Após um breve período de tempo, a taxa de câmbio aumenta para 0,93. Estime 
o novo delta. Qual negociação adicional será necessária para manter a posição delta 
neutra? Pressupondo que o banco originalmente estruturou uma posição delta neutra, 
ele ganhou ou perdeu dinheiro com a movimentação da taxa de câmbio”? 


Use a relação de paridade put-call para derivar, para uma ação que não paga dividen- 
dos, a relação entre: 
(a) O delta de uma opção de compra europeia e o delta de uma opção de venda europeia. 
(b) O gama de uma opção de compra europeia e o gama de uma opção de venda 
europeia. 
(c) O vega de uma opção de compra europeia e o vega de uma opção de venda europeia. 
(d) O teta de uma opção de compra europeia e o teta de uma opção de venda europeia. 
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Questões adicionais 


19.24 


19:25 


19.26 


19.27 


19.28 


Uma instituição financeira possui o seguinte portfólio de opções de balcão sobre libra 
esterlina: 


Delta da Gama da Vega da 
Tipo Posição opção opção opção 
Opção de compra — 1.000 0,50 2,2 1,8 
Opção de compra — 500 0,80 0,6 0,2 
Opção de venda —2.000 —0,40 13 0,7 
Opção de compra —500 0,70 1,8 1,4 


Uma opção negociada está disponível com delta de 0,6, gama de 1,5 e vega de 0,8. 
(a) Qual posição na opção negociada e na libra esterlina tornaria o portfólio gama 
neutro e delta neutro? 
(b) Qual posição na opção negociada e na libra esterlina tornaria o portfólio vega 
neutro e delta neutro? 


Considere mais uma vez a situação do Problema 19.24. Suponha que uma segunda 
opção negociada, com delta de 0,1, gama de 0,5 e vega de 0,6 está disponível. Como 
seria possível tornar o portfólio delta, gama e vega neutro? 


Considere uma opção de compra europeia de 1 ano sobre uma ação quando o preço da 
ação é $30, o preço de exercício é $30, a taxa de juros livre de risco é 5% e a volatili- 
dade é 25% ao ano. Calcule o preço, delta, gama, vega, teta e rô da opção. Confirme 
que o delta está correto mudando o preço da ação para $30,1 e recalculando o preço da 
opção. Confirme que o gama está correto recalculando o delta para a situação na qual 
o preço da ação é $30,1. Realize cálculos similares para confirmar que o vega, teta e rô 
estão corretos. 


Um instrumento de depósito oferecido por um banco garante que os investidores re- 
ceberão um retorno durante um período de 6 meses que é o maior entre (a) zero e (b) 
40% do retorno oferecido por um índice de mercado. Um investidor planeja investir 
$100.000 no instrumento. Descreva o resultado de uma opção sobre o índice. Pressu- 
pondo que a taxa de juros livre de risco é 8% ao ano, o rendimento em dividendos so- 
bre o índice é 3% ao ano e a volatilidade do índice é 25% ao ano, o produto representa 
um bom negócio para o investidor? 


A fórmula para o preço c de uma opção de compra sobre futuro europeia nos termos 
do preço futuro Fo é dada no Capítulo 18 como: 


= e TIF N(di) — KN(do)] 


onde: 


j In(F/K)+0°T/2 
L= oT 


e K, r, T e ø são o preço de exercício, a taxa de juros, o tempo até o vencimento e a 

volatilidade, respectivamente. 

(a) Prove que FoN' (di) = KN' (d3). 

(b) Prove que o delta do preço da opção de compra com relação ao preço futuro é 
end). 


dy=di/-0N'T 
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(c) Prove que o vega do preço da opção de compra é Fa VT N'(d;)e™"". 

(d) Prove a fórmula para o rô de uma opção de compra sobre futuro dada na Seção 
19.12. 

O delta, gama, teta e vega de uma opção de compra sobre futuro são os mesmos que 

aqueles para uma opção de compra sobre uma ação que paga dividendos à taxa q, com 

q substituído por r e Sọ por Fo. Explique por que o mesmo não vale para o rô de uma 


opção de compra sobre futuro. 
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APÊNDICE 
Expansões em série de Taylor e parâmetros de hedge 


Uma expansão em série de Taylor da mudança no valor do portfólio em um breve 
período de tempo mostra o papel das diversas letras gregas. Se pressupomos que a 
volatilidade do ativo é constante, o valor II do portfólio é uma função do preço de 
ativo S e do tempo t. A expansão em série de Taylor produz: 

əri ən 2 [20 PN 


ANS- AS At+1 AS a LAP LAS At (IDA 
as OP Ta tagg? toag tsar e ( ) 


onde All e AS são a mudança em Il e S$ em um pequeno intervalo de tempo At. O 
delta hedge elimina o primeiro termo no lado direito. O segundo termo é não esto- 
cástico. O terceiro termo (que é da ordem de At) pode ser zerado garantindo que o 
portfólio é gama neutro além de delta neutro. Outros termos são de ordem maior do 
que At. 

Para um portfólio delta neutro, o primeiro termo no lado direito da equação 
(194.1) é zero, de modo que: 


AN=0At+IDAS? 


quando termos de ordem maior do que At são ignorados. Essa é a equação (19.3). 
Quando a volatilidade do ativo subjacente é incerta, II é uma função de o, S e 
t. A equação (194.1) se torna, então: 


II gi i 2T 
an=? Asa? irie apl 


1 LA Ao? dc 
o 2982 RS 


AS? 41 
29 


92 
o2 


onde Ao é a mudança em ø no tempo At. Nesse caso, o delta hedge elimina o pri- 
meiro termo no lado direito. O segundo termo é eliminado tornando o portfólio vega 
neutro. O terceiro termo é não estocástico. O quarto termo é eliminado tornando o 
portfólio gama neutro. Ocasionalmente, os traders definem outras letras gregas para 
corresponder aos termos posteriores da expansão. 


CAPÍTULO 


20 


Sorrisos de volatilidade 


O quanto os preços de mercado das opções se aproximam daqueles previstos pelo 
modelo de Black-Scholes-Merton? Os traders realmente usam o modelo de Bla- 
ck-Scholes-Merton quando determinam o preço de uma opção? As distribuições de 
probabilidade de preços de ativos são mesmo lognormais? Este capítulo responde es- 
sas perguntas. Ele explica que os traders realmente usam o modelo de Black-Scho- 
les-Merton, mas não exatamente seguindo a intenção original de Black, Scholes e 
Merton. Isso ocorre porque eles permitem que a volatilidade usada para apreçar uma 
opção dependa de seu preço de exercício e tempo até o vencimento. 

Um gráfico da volatilidade implícita de uma opção com uma determinada vida 
como função de seu preço de exercício é chamado de sorriso de volatilidade ou sor- 
riso de volatilidade. Este capítulo descreve os sorrisos de volatilidade que os traders 
usam nos mercados de ações e de câmbio. Ele explica a relação entre um sorriso de 
volatilidade e a distribuição de probabilidade risk-neutral pressuposta para o preço 
do ativo futuro. Ele também discute como os corretores de opções utilizam as super- 
fícies de volatilidades como ferramentas de apreçamento. 


20.1 POR QUE O SORRISO DE VOLATILIDADE É O MESMO PARA 
OPÇÕES DE COMPRA E DE VENDA 


Esta seção mostra que a volatilidade implícita de uma opção de compra europeia 
é a mesma que a de uma opção de venda europeia quando ambas têm o mesmo 
preço de exercício e o mesmo tempo até o vencimento. Isso significa que o sorriso 
de volatilidade para opções de compra europeias com determinado vencimento é o 
mesmo que para opções de venda europeias com o mesmo vencimento. É um resulta- 
do particularmente conveniente. Ele mostra que quando falamos sobre um sorriso de 
volatilidade, não precisamos nos preocupar se as opções são de compra ou de venda. 

Como explicado nos capítulos anteriores, a paridade put-call oferece uma re- 
lação entre os preços de opções de compra e de venda europeias quando elas têm o 
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mesmo preço de exercício e mesmo tempo até o vencimento. Com um rendimento 
em dividendos sobre o ativo subjacente de q, a relação é: 


p+ Soe T = c+ Ke” (20.1) 


Como sempre, c e p são os preços de opções de compra e de venda europeias. Ambas 
têm o mesmo preço de exercício, K, e tempo até o vencimento, T. A variável Sọ é o 
preço do ativo subjacente hoje e r é a taxa de juros livre de risco para o vencimento T. 

Uma característica fundamental da relação de paridade put-call é que ela se ba- 
seia em um argumento sem arbitragem relativamente simples. Ela não exige nenhum 
pressuposto sobre a distribuição de probabilidade do preço do ativo no futuro. Ela é 
verdade independentemente da distribuição do preço do ativo ser ou não lognormal. 

Suponha que, para um determinado valor da volatilidade, pps e cps são 
os valores das opções de venda e de compra europeias calculadas usando o mo- 
delo de Black-Scholes-Merton. Suponha também que pm € Cmk SãO Os valores 
de mercado dessas opções. Como a paridade put-call é válida para o modelo de 
Black-Scholes-Merton, precisamos ter que: 


pes + Se” = cgs + Ke” 


Na ausência de oportunidades de arbitragem, a paridade put-call também é válida 
para os preços de mercado, de modo que: 


Pete + So = cm + Ke” 
Subtraindo essas duas equações, obtemos: 


Pes — Pmkt = CBS — Cmkt (20.2) 


Isso mostra que o erro de apreçamento em dólares quando o modelo de 
Black-Scholes-Merton é usado para apreçar uma opção de venda europeia deve ser 
exatamente igual ao erro de apreçamento em dólares quando o modelo é usado para 
apreçar uma opção de compra europeia com os mesmos preço de exercício e tempo 
até o vencimento. 

Suponha que a volatilidade implícita da opção de venda é 22%. Isso significa que 
pes = Pmk quando a volatilidade de 22% é usada no modelo de Black-Scholes-Merton. 
Da equação (20.2), então, ces = Cmk quando essa volatilidade é usada. A volatilidade 
implícita da opção de compra também é, portanto, 22%. Esse argumento mostra que a 
volatilidade implícita de uma opção de compra europeia é sempre a mesma que a volati- 
lidade implícita de uma opção de venda europeia quando as duas têm o mesmo preço de 
exercício e a mesma data de vencimento. Em outras palavras, para um determinado pre- 
ço de exercício e vencimento, a volatilidade correta para uso em conjunto com o modelo 
de Black-Scholes-Merton para apreçar uma opção de compra europeia deve sempre ser 
a mesma que aquela usada para apreçar uma opção de venda europeia. Isso significa que 
o sorriso de volatilidade (ou seja, a relação entre a volatilidade implícita e o preço de 
exercício para uma determinado vencimento) é o mesmo para opções de compra euro- 
peias e opções de venda europeias. Em termos mais gerais, significa que a superfície de 
volatilidade (ou seja, a volatilidade implícita como função do preço de exercício e tempo 
até o vencimento) é a mesma para opções de compra europeias e opções de venda euro- 
peias. Esses resultados também são uma boa aproximação para as opções americanas. 
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E Exemplo 20.1 


O valor de uma moeda estrangeira é $0,60. A taxa de juros livre de risco é 5% ao ano 
nos Estados Unidos e 10% ao ano no país estrangeiro. O preço de mercado de uma 
opção de compra europeia sobre a moeda estrangeira com vencimento de 1 ano e preço 
de exercício de $0,59 é 0,0236. Volatilidade implícita da opção de compra é 14,5%. 
Para que não haja arbitragem, a relação de paridade put-call na equação (20.1) deve ser 
aplicável com q igual à taxa de juros livre de risco estrangeira. O preço p de uma opção 
de venda europeia com preço de exercício $0,59 e vencimento de 1 ano satisfaz, assim: 


p + 0,60 2x! = 0,0236 + 0,59 “0x! 


de modo que p = 0,0419. Quando a opção de venda tem esse preço, sua volatilidade im- 
plícita também é 14,5%. É isso que esperamos da análise que acabamos de apresentar. 
[| 


20.2 OPÇÕES DE MOEDA ESTRANGEIRA 


O sorriso de volatilidade usado pelos traders para apreçar opções de moeda estran- 
geira tem a forma geral mostrada na Figura 20.1. A volatilidade implícita é relativa- 
mente baixa para opções no dinheiro. Ela se torna progressivamente maior à medida 
que a opção entra ou sai do dinheiro. 

No apêndice no final deste capítulo, mostramos como determinar a distribuição 
de probabilidade risk-neutral para um preço de ativo em um momento futuro a partir 
do sorriso de volatilidade dado pelas opções com vencimento nessa data. É a cha- 
mada distribuição implícita. O sorriso de volatilidade na Figura 20.1 corresponde à 
distribuição implícita mostrada pela linha sólida na Figura 20.2. Uma distribuição 
lognormal com a mesma média e mesmo desvio padrão tem a distribuição implícita 
mostrada pela linha tracejada na Figura 20.2. Nela, vemos que a distribuição implí- 
cita tem caudas maiores do que a distribuição lognormal.! 

Para ver que as Figuras 20.1 e 20.2 são consistentes entre si, considere primeiro 
uma opção de compra muito fora do dinheiro com um alto preço de exercício K3. 
Essa opção só dá resultado se a taxa de câmbio fica acima de K,. A Figura 20.2 mos- 
tra que a rentabilidade dela é maior para a distribuição de probabilidade implícita 
do que para a distribuição lognormal. Assim, esperamos que a distribuição implícita 
resulte em um preço relativamente alto para a opção. Um preço relativamente alto 
leva a uma volatilidade implícita relativamente alto, e é isso que observamos na Fi- 
gura 20.1 para a opção. Assim, as duas figuras são consistentes entre si para altos 
preços de exercício. A seguir, considere uma opção de venda muito fora do dinheiro 
com um baixo preço de exercício K,. Essa opção somente dá resultado se a taxa de 
câmbio fica abaixo de K,. A Figura 20.2 mostra que a probabilidade disso também é 
maior para a distribuição de probabilidade implícita do que para a distribuição log- 
normal. Logo, esperamos que a distribuição implícita também resulte em um preço 


1 E : 5 r e dO DE Aa 

Esta é conhecida como a curtose. Observe que, além de ter uma cauda mais pesada, a distribuição implí- 
cita tem um “pico” mais elevado. Movimentos grandes e pequenos na taxa de câmbio são mais prováveis 
do que com a distribuição lognormal. Os movimentos intermediários são menos prováveis. 
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FIGURA 20.1 Sorriso de volatilidade para opções de moeda estrangeira. 


relativamente alto, e uma volatilidade implícita relativamente alta, para essa opção. 
Mais uma vez, é exatamente isso que observamos na Figura 20.1. 


Resultados empíricos 


Acabamos de mostrar que o sorriso de volatilidade usado pelos traders para opções 
de moeda estrangeira significa que eles consideram que a distribuição lognormal 
subestima a probabilidade de movimentos extremos nas taxas de câmbio. Para testar 
se eles estão certos, a Tabela 20.1 examina os movimentos diários em 12 taxas de 
câmbios diferentes durante um período de 10 anos.” O primeiro passo na produção 


<— Implícita 


t<— Lognormal 


FIGURA 20.2 Distribuição implícita e distribuição lognormal para opções de moeda 
estrangeira. 


2 Os resultados dessa tabela foram retirados de J. C. Hull and A. White, “Value at Risk When Daily 
Changes in Market Variables Are Not Normally Distributed”. Journal of Derivatives, 5, No. 3 (Spring 
1998): 9-19. 
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TABELA 20.1 Porcentagem de dias nos quais os movimentos da taxa de câmbio 
diários são maiores do que 1, 2,..., 6 desvios padrões (DP = desvio 
padrão da mudança diária) 


Mundo real Modelo lognormal 
>1 SD 25,04 31,73 
>2SD 5,27 4,55 
>3 SD 1,34 0,27 
>4SD 0,29 0,01 
>5 SD 0,08 0,00 
>6SD 0,03 0,00 


da tabela é calcular o desvio padrão da mudança percentual diária em cada taxa 
de câmbio. A próxima fase é observar com que frequência a mudança percentual 
real excede 1 desvio padrão, 2 desvios padrões e assim por diante. A última fase 
é calcular com que frequência isso ocorreria se as mudanças percentuais fossem 
normalmente distribuídas. (Pelo modelo lognormal, as mudanças percentuais têm 
distribuição quase exatamente normal durante um período de tempo de um dia.) 

As mudanças diárias excedem 3 desvios padrões em 1,34% dos dias. O modelo 
lognormal prevê que isso deveria acontecer em apenas 0,27% dos dias. As mudanças 
diárias excedem 4, 5 e 6 desvios padrões em 0,29%, 0,08% e 0,03% dos dias, respec- 
tivamente. O modelo lognormal prevê que praticamente nunca deveríamos observar 
esses acontecimentos. Assim, a tabela oferece provas que apoiam a existência de 
caudas pesadas (Figura 20.2) e o sorriso de volatilidade usado pelos traders (Figura 
20.1). A História de Negócios 20.1 mostra como você poderia ter ganho dinheiro se 
tivesse realizado a análise da Tabela 20.1 antes do resto do mercado. 


Motivos para o sorriso em opções de moeda estrangeira 


Por que as taxas de câmbio não têm distribuição lognormal? Duas das condições 
para que um preço de ativo tenha distribuição lognormal são: 


1. A volatilidade do ativo é constante. 


2. O preço do ativo muda de forma harmônica, sem saltos. 


Na prática, nenhuma dessas condições é satisfeita para uma taxa de câmbio. A vo- 
latilidade de uma taxa de câmbio está longe de ser constante e as taxas demonstram 
saltos com bastante frequência. Por consequência, o efeito de uma volatilidade não 
constante e dos saltos é que os resultados extremos se tornam mais prováveis. 

O impacto dos saltos sobre a volatilidade não constante depende do vencimen- 
to da opção. À medida que o vencimento aumenta, o impacto percentual da volati- 
lidade não constante sobre os preços se torna mais destacada, mas seu impacto per- 
centual sobre a volatilidade implícita normalmente se atenua. O impacto percentual 
dos saltos sobre os preços e sobre a volatilidade implícita se enfraquece à medida 


3 apar: ; 
Ás vezes, os saltos ocorrem em resposta às ações dos bancos centrais. 
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História de Negócios 20.1 Ganhando dinheiro com opções de 
moeda 


Em seu modelo de apreçamento de opções, Black, Scholes e Merton pressupõem que o 
preço do ativo subjacente tem distribuição lognormal em datas futuras. Isso é equivalente 
ao pressuposto de que as mudanças do preço do ativo muda durante um breve período de 
tempo, como um dia, são normalmente distribuídas. Suponha que a maioria dos partici- 
pantes do mercado está à vontade com os pressupostos de Black-Scholes-Merton para 
taxas de câmbio. Você acaba de realizar a análise na Tabela 20.1 e sabe que o pressuposto 
lognormal não serve para taxas de câmbio. O que você deveria fazer? 

A resposta é que você deveria comprar opções de compra e de venda muito fora 
do dinheiro sobre diversas moedas diferentes e esperar. Essas opções serão relativamente 
baratas e mais delas se encerrarão dentro do dinheiro do que o modelo lognormal prevê. 
O valor presente de seus resultados será, em média, muito maior do que o custo das 
opções. 

Em meados da década de 1980, alguns traders sabiam sobre as caudas mais pesa- 
das das distribuições de probabilidade das taxas de câmbio. Todo mundo mais acreditava 
que o pressuposto lognormal de Black-Scholes-Merton era razoável. Alguns dos traders 
bem informados seguiram a estratégia que acabamos de descrever e fizeram fortunas. 
No final da década, todos já sabiam que as opções de moeda estrangeira precisavam ser 
apreçadas com um sorriso de volatilidade e a oportunidade de operação desapareceu. 


que o vencimento da opção aumenta.? O resultado de tudo isso é que o sorriso de 
volatilidade se torna menos destacado à medida que o vencimento da opção aumenta. 


20.3 OPÇÕES SOBRE AÇÕES 


Antes do crash de 1987, não havia um sorriso de volatilidade significativo para 
opções sobre ações. Desde então, o sorriso de volatilidade usado pelos traders para 
apreçar opções sobre ações (tanto as ações individuais quanto os índices de ações) 
tem a forma geral mostrada na Figura 20.3. Esse formato também é chamado de 
vantagem de volatilidade ou volatility skew. A volatilidade diminui à medida que o 
preço de exercício aumenta. A volatilidade usada para apreçar uma opção com baixo 
preço de exercício (ou seja, uma opção de venda muito fora do dinheiro ou opção de 
compra muito dentro do dinheiro) é significativamente maior do que aquela usada 
para apreçar uma opção com alto preço de exercício (ou seja, uma opção de venda 
muito dentro do dinheiro ou uma opção de compra muito fora do dinheiro). 

O sorriso de volatilidade para opções sobre ações corresponde à distribuição 
de probabilidade implícita dada pela linha sólida na Figura 20.4. Uma distribuição 
lognormal com a mesma média e mesmo desvio padrão que a distribuição implícita 


* Quando analisamos opções suficientemente de longo prazo, os saltos tendem a desaparecer na média, de 
modo que a distribuição da taxa de câmbio quando há saltos é praticamente indistinguível daquela obtida 


quando as mudanças da taxa de câmbio são mais suaves. 
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A Volatilidade 
implícita 


Preço de exercício 
> 


FIGURA 20.3 Sorriso de volatilidade para ações. 


aparece como a linha tracejada. Nela, vemos que a distribuição implícita tem cauda 
esquerda maior e cauda direita menor do que a distribuição lognormal. 

Para ver que as Figuras 20.3 e 20.4 são consistentes entre si, procedemos da 
mesma maneira que para as Figuras 20.1 e 20.2 e consideramos opções que estão 
muito fora do dinheiro. Da Figura 20.4, uma opção de compra muito fora do dinheiro 
com preço de exercício K, tem um preço menor quando a distribuição implícita é 
usada e não a distribuição lognormal. Isso ocorre porque a opção só dá resultado se o 
preço da ação fica acima de K, e a probabilidade disso é menor para a distribuição de 
probabilidade implícita do que para a distribuição lognormal. Assim, esperamos que 
a distribuição implícita informe um preço relativamente baixo para a opção, o que 
leva a uma volatilidade implícita relativamente baixa. É exatamente isso que obser- 
vamos na Figura 20.3 para a opção. A seguir, considere uma opção de venda muito 
fora do dinheiro com preço de exercício K,. A opção somente dá resultado se o preço 
da ação fica abaixo de K,. A Figura 20.4 mostra que a probabilidade disso é maior 
para a distribuição de probabilidade implícita do que para a distribuição lognormal. 
Assim, esperamos que a distribuição implícita informe um preço relativamente alto, 
e uma volatilidade implícita relativamente alta, para essa opção. Mais uma vez, é 
exatamente isso que observamos na Figura 20.3. 


O motivo para o sorriso nas opções sobre ações 


Uma possível explicação para o sorriso nas opções sobre ações é relativa à alavan- 
cagem. À medida que as ações da empresa perdem valor, sua alavancagem aumenta. 
Isso significa que as ações se tornam mais arriscadas e que sua volatilidade diminui. 
O argumento sugere que podemos esperar que a volatilidade de uma ação seja uma 
função decrescente de seu preço e é consistente com as Figuras 20.3 e 20.4. Outra 
explicação é a chamada “crashfobia” (ver História de Negócios 20.2). 
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<—— Implícita 


FIGURA 20.4 Distribuição implícita e distribuição lognormal para opções sobre ações. 


20.4 MANEIRAS ALTERNATIVAS DE CARACTERIZAR O SORRISO 
DE VOLATILIDADE 


Até aqui, definimos o sorriso de volatilidade como a relação entre a volatilidade 
implícita e o preço de exercício. A relação depende do preço atual do ativo. Por 
exemplo, o ponto mais baixo do sorriso de volatilidade na Figura 20.1 geralmente 
é próximo da taxa de câmbio atual. Se a taxa de câmbio aumenta, o sorriso de vo- 
latilidade tende a se mover para a direita; se a taxa de câmbio diminui, o sorriso de 
volatilidade tende a se mover para a esquerda. Da mesma forma, na Figura 20.3, 
quando o preço da ação aumenta, a vantagem de volatilidade tende a se mover para 
a direita, e quando o preço da ação diminui, ele tende a se mover para a esquerda. 
Por esse motivo, o sorriso de volatilidade muitas vezes é calculado como a relação 
entre a volatilidade implícita e K/Sọ em vez de como a relação entre a volatilidade 
implícita e K. Assim, o sorriso é muito mais estável. 

Um refinamento desse processo seria calcular o sorriso de volatilidade como a 
relação entre a volatilidade implícita e K/Fo, onde My é o preço a termo do ativo para 
um contrato com vencimento na mesma data que as opções consideradas. Os traders 
muitas vezes definem uma opção “no dinheiro” como uma opção na qual K = Fo, 
não como uma opção onde K = Sọ. O argumento para isso é que Fo, não So, é o preço 
de ação esperado na data de vencimento da opção em um mundo risk-neutral. 

Outra abordagem para definir o sorriso de volatilidade é como a relação entre 
a volatilidade implícita e o delta da opção (na qual o delta é definido como no Ca- 
pítulo 19). Ocasionalmente, essa abordagem possibilita a aplicação de sorrisos de 
volatilidade a opções que não opções de compra e de venda europeias e americanas. 
Quando a abordagem é utilizada, uma opção no dinheiro é definida como uma opção 
de compra com um delta de 0,5 e uma opção de venda com um delta de —0,5. Estas 
são chamadas de “opções delta 50”. 


5 : : enn” z : 
As pesquisas de Derman sugerem que esse ajustamento pode ser “sticky” no caso das opções negociadas 
em bolsas. Ver E. Derman, “Regimes of Volatility”, Risk, April 1999: 55-59. 
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História de Negócios 20.2 Crashfobia 


É interessante que o padrão na Figura 20.3 para ações existe apenas desde o crash da 
bolsa de outubro de 1987. Antes de outubro de 1987, as volatilidades implícitas eram 
muito menos dependentes do preço de exercício. Isso levou Mark Rubinstein a sugerir 
que um motivo para o sorriso de volatilidade das ações pode ser a “crashfobia”. Os tra- 
ders estão preocupados com a possibilidade de outro crash parecido com o de outubro de 
1987 e apreçam opções de forma correspondente. 

Essa explicação tem alguma sustentação empírica. Quedas no S&P 500 tendem a 
ser acompanhadas de um aprofundamento da vantagem de volatilidade. Quando o S&P 
aumenta, a vantagem tende a se tornar menos profunda. 


20.5 A ESTRUTURA A TERMO DA VOLATILIDADE E AS 
SUPERFICIES DE VOLATILIDADE 


Os traders permitem que a volatilidade implícita dependa do tempo até o vencimento 
além do preço de exercício. A volatilidade implícita tende a ser uma função crescente 
do vencimento quando as volatilidades de curto prazo são historicamente baixas. 
Isso ocorre porque, nesse caso, há uma expectativa de que as volatilidades irão au- 
mentar. Da mesma forma, a volatilidade tende a ser uma função decrescente do ven- 
cimento quando as volatilidades de curto prazo são historicamente altas. Isso ocorre 
porque, nesse caso, há uma expectativa de que as volatilidades irão diminuir. 

As superfícies de volatilidade combinam os sorrisos de volatilidade com a 
estrutura a termo da volatilidade para tabular as volatilidades apropriadas para o 
apreçamento de uma opção com qualquer preço de exercício e qualquer vencimento. 
A Tabela 20.2 apresenta um exemplo de superfície de volatilidade que poderia ser 
usada para opções de moeda. 

Uma dimensão da Tabela 20.2 é K/So; a outra é o tempo até o vencimento. A 
parte principal da tabela mostra as volatilidades implícitas calculadas a partir do 
modelo de Black-Scholes-Merton. Em um momento qualquer, alguns dos itens na 
tabela provavelmente correspondem a opções para as quais dados de mercado confi- 
áveis estão disponíveis. As volatilidades implícitas para essas opções são calculadas 
diretamente a partir de seus preços de mercado e inseridas na tabela. O resto da tabe- 
la normalmente é determinado usando interpolação. A tabela mostra que o sorriso de 
volatilidade se torna menos destacado à medida que o vencimento da opção aumenta. 
Como mencionado anteriormente, é isso que se observa para opções de moeda. (Isso 
também é observado para opções sobre a maioria dos outros ativos.) 

Quando uma nova opção precisa ser avaliada, os engenheiros financeiros con- 
sultam a volatilidade apropriada na tabela. Por exemplo, quando avalia uma opção de 
9 meses com uma razão K/S, de 1,05, o engenheiro financeiro interpola entre 13,4 e 
14,0 na Tabela 20.2 para obter uma volatilidade de 13,7%. Essa é a volatilidade que 
seria utilizada na fórmula de Black-Scholes-Merton ou em uma árvore binomial. 
Quando avalia uma opção de 1,5 ano com uma razão K/S, de 0,925, seria utilizada 
uma interpolação bidimensional (bilinear) para obter uma volatilidade implícita de 
14,525%. 
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TABELA 20.2 Superfície de volatilidade 


K/So 

0,90 0,95 1,00 1,05 1,10 
1 mês 14,2 13,0 12,0 13,1 14,5 
3 meses 14,0 13,0 12,0 13,1 14,2 
6 meses 14,1 13,3 12,5 13,4 14,3 
1 ano 14,7 14,0 13,5 14,0 14,8 
2 anos 15,0 14,4 14,0 14,5 15,1 
5 anos 14,8 14,6 14,4 14,7 15,0 


O formato do sorriso de volatilidade depende do vencimento da opção. Como 
mostrado na Tabela 20.2, o sorriso tende a se tornar menos destacada à medida que a 
maturidade da opção aumenta. Defina T como o tempo até o vencimento e My como 
o preço a termo do ativo para um contrato com vencimento na mesma data que a op- 
ção. Alguns engenheiros financeiros escolhem definir o sorriso de volatilidade como 
a relação entre a volatilidade implícita e: 


( 3 
Iinj = 
VT Ah 
em vez da relação entre a volatilidade implícita e K. O sorriso depende, então, muito 
menos do tempo até o vencimento. 


20.6 LETRAS GREGAS 


O sorriso de volatilidade complica o cálculo das letras gregas. Pressuponha que a re- 
lação entre a volatilidade implícita e K/S para uma opção com um determinado tem- 
po até o vencimento permanece a mesma.” À medida que o preço do ativo subjacente 
muda, a volatilidade implícita da opção muda para refletir a moneyness (ou seja, 
quanto ela está dentro ou fora do dinheiro). As fórmulas para letras gregas apresen- 
tadas no Capítulo 19 não são mais corretas. Por exemplo, o delta de uma opção de 
compra é dado por: 


dcps 4 dcps dimp 
os dimp OS 


onde cgs é o preço de Black-Scholes da opção expresso como uma função do preço 
do ativo S e da volatilidade implícita Gimp. Considere o impacto dessa fórmula sobre 
o delta de uma opção de compra sobre ações. A volatilidade é uma função decrescen- 


6 É interessante que esse modelo natural é internamente consistente apenas quando o sorriso de vola- 
tilidade é flat para todos os vencimentos. Ver, por exemplo, T. Daglish, J. Hull, and W. Suo, “Volatility 
Surfaces: Theory, Rules of Thumb, and Empirical Evidence”, Quantitative Finance, 7, 5 (October 2007): 
507-24. 
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te de K/S. Isso significa que a volatilidade implícita aumenta à medida que o preço 
do ativo aumenta, de modo que: 


dimp 
as 


>0 


Por consequência, o delta é maior do que aquele dado pelos pressupostos de 
Black-Scholes-Merton. 

Na prática, os bancos tentam garantir que sua exposição às mudanças mais 
observadas na superfície de volatilidade é razoavelmente pequena. Uma técnica para 
identificar essas mudanças é a análise de componentes principais, discutida no Ca- 
pítulo 22. 


20.7 O PAPEL DO MODELO 


Qual é a importância do modelo de apreçamento de opções se os traders estão pre- 
parados para utilizar uma volatilidade diferente para cada opção? Poderíamos argu- 
mentar que o modelo de Black-Scholes-Merton não passa de uma ferramenta de 
interpolação sofisticada que os traders usam para garantir que uma opção é apreçada 
de maneira consistente com os preços de mercado de outras opções negociadas ati- 
vamente. Se os traders parassem de usar Black-Scholes-Merton e adotassem outro 
modelo plausível, a superfície de volatilidade e o formato do sorriso mudariam, mas 
os preços em dólar cotados no mercado talvez não sofressem nenhuma alteração 
significativa. Mesmo o delta, se calculado da maneira descrita na seção anterior, não 
muda muito quando o modelo se altera. 

O efeito dos modelos sobre o apreçamento de derivativos é máximo quando 
derivativos semelhantes não são negociados ativamente no mercado. Por exemplo, o 
apreçamento de muitos dos derivativos exóticos não padrões discutidos em capítulos 
posteriores é dependente do modelo. 


20.8 QUANDO UM ÚNICO GRANDE SALTO É ESPERADO 


Vamos considerar um exemplo de como um sorriso de volatilidade incomum pode 
ocorrer nos mercados de ações. Suponha que um preço de ação está em $50 e uma 
notícia importante em alguns dias irá aumentar o preço da ação em $8 ou reduzi-lo 
em $8. (Essa notícia pode ser referente ao resultado de uma tentativa de aquisição 
ou o veredito de uma ação judicial importante.) A distribuição de probabilidade do 
preço da ação em, digamos, 1 mês poderia ser consistente com uma mistura de duas 
distribuições lognormais, sendo a primeira correspondente a notícias favoráveis e 
a segunda a notícias desfavoráveis. A Figura 20.5 ilustra a situação. A linha sólida 
mostra a distribuição de mistura de lognormais para o preço da ação em 1 mês; a 
linha tracejada mostra uma distribuição lognormal com a mesma média e desvio 
padrão que essa distribuição. 

A distribuição de probabilidade verdadeira é bimodal (com certeza não é log- 
normal). Uma maneira fácil de investigar o efeito geral da distribuição bimodal do 
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Preço da ação 


FIGURA 20.5 Efeito de um único grande salto. A linha sólida é a distribuição verdadeira, a 
linha tracejada é a distribuição lognormal. 


preço da ação é considerar o caso extremo no qual há apenas dois preços de ação 
futuros possíveis. É isso que faremos agora. 

Suponha que o preço de uma ação está em $50 e sabe-se que em um mês será 
$42 ou $58. Suponha também que a taxa de juros livre de risco é 12% ao ano. A 
situação está ilustrada na Figura 20.6. As opções podem ser avaliadas utilizando o 
modelo binomial do Capítulo 13. Nesse caso, u = 1,16, d = 0,84, a = 1,0101 e 
p = 0,5314. A Tabela 20.3 apresenta os resultados da avaliação de diversas opções 
diferentes. A primeira coluna mostra preços de exercício alternativos; a segunda, 
preços de opções de compra europeias de 1 mês; a terceira, preços de opções de 
venda europeias e 1 mês; a quarta, as volatilidades implícitas. (Como mostrado na 
Seção 20.1, a volatilidade implícita de uma opção de venda europeia é a mesma 
que a de uma opção de compra europeia quando ambas têm o mesmo preço de 
exercício e o mesmo vencimento.) A Figura 20.7 mostra o sorriso de volatilidade 
da Tabela 20.3. Esse sorriso na verdade não é um sorriso, mas uma “testa franzida” 
(o contrário daquela observada para moedas), com as volatilidades diminuindo à 
medida que saímos ou entramos no dinheiro. A volatilidade implicada por uma 
opção com preço de exercício de 50 exagera o preço de uma opção com preço de 
exercício 44 ou 56. 


58 


50 


42 
FIGURA 20.6 Mudança no preço da ação em 1 mês. 
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TABELA 20.3 Volatilidades implícitas na situação em que se sabe que o preço 
da ação passará de $50 para $42 ou $58 


Preço de exercício Preço da opção de Preço da opção de Volatilidade 
($) compra ($) venda ($) implícita (%) 
42 8,42 0,00 0,0 
44 7,37 0,93 58,8 
46 6,31 1,86 66,6 
48 5,26 2,18 69,5 
50 4,21 3,71 69,2 
52 3,16 4,64 66,1 
54 2,10 5,57 60,0 
56 1,05 6,50 49,0 
58 0,00 7,42 0,0 
RESUMO 


O modelo de Black-Scholes—Merton e suas extensões pressupõem que a distribuição 
de probabilidade do ativo subjacente em qualquer momento futuro é lognormal. Esse 
pressuposto não é aquele adotado pelos traders, que por sua vez pressupõem que a 
distribuição de probabilidade de um preço de ação tem uma cauda esquerda mais 
pesada, e uma cauda direita menos pesada, do que a distribuição lognormal. Eles 
também pressupõem que a distribuição de probabilidade de uma taxa de câmbio 
tem uma cauda direita mais pesada, e uma cauda esquerda menos pesada, do que a 
distribuição lognormal. 

Os traders utilizam sorrisos de volatilidade para levar em conta a não lognor- 
malidade. O sorriso de volatilidade define a relação entre a volatilidade implícita de 
uma opção e seu preço de exercício. Para opções sobre ações, o sorriso de volatili- 
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FIGURA 20.7 Sorriso de volatilidade para a situação na Tabela 20.3. 


Capítulo 20 = Sorrisos de volatilidade 479 


dade tende a ter inclinação descendente, o que significa que opções de venda fora do 
dinheiro e opções de compra dentro do dinheiro têm volatilidades implícitas altas, 
enquanto opções de compra fora do dinheiro e opções de venda dentro do dinheiro 
têm volatilidades implícitas baixas. Para opções de moeda estrangeira, o sorriso de 
volatilidade tem formato em U. Ambas as opções fora e dentro do dinheiro têm vola- 
tilidades implícitas maiores do que as opções no dinheiro. 

Muitas vezes, os traders também utilizam uma estrutura a termo da volatili- 
dade. A volatilidade implícita de uma opção depende então de sua vida. Quando os 
sorrisos de volatilidade e as estruturas a termo da volatilidade são combinados, eles 
produzem uma superfície de volatilidade. Isso define a volatilidade implícita como 
uma função do preço de exercício e do tempo até o vencimento. 
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Questões e problemas 


20.1 Qual sorriso de volatilidade tem mais probabilidade de ser observado quando: 


(a) Ambas as caudas da distribuição de preço da ação são menos pesadas do que 
aquelas da distribuição lognormal? 
(b) A cauda direita é mais pesada, e a cauda esquerda é menos pesada, do que aquela 
de uma distribuição lognormal? 
20.2 Qual sorriso de volatilidade é observado para ações? 
20.3 Qual sorriso de volatilidade tende a ser causado por saltos no preço do ativo subjacen- 
te? O padrão será ou não mais destacado para uma opção de 2 anos do que para uma 
opção de 3 meses? 
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20.4 


20.5 


20.6 


20.7 


20.8 


20.9 


20.10 


20.11 


20.12 


20.13 


20.14 


20.15 


Uma opção de compra e uma de venda europeias têm os mesmos preço de exercício e 
tempo até o vencimento. A opção de compra tem volatilidade implícita de 30% e a de 
venda tem volatilidade implícita de 25%. Quais operações você realizaria? 


Explique cuidadosamente por que uma distribuição com uma cauda esquerda mais 
pesada e uma cauda direita menos pesada do que a distribuição lognormal dá origem a 
um sorriso de volatilidade com inclinação descendente. 


O preço de mercado de uma opção de compra europeia é $3,00 e seu preço dado pelo 
modelo de Black-Scholes-Merton com volatilidade de 30% é $3,50. O preço dado 
por esse modelo de Black-Scholes-Merton para uma opção de venda europeia com os 
mesmos preço de exercício e tempo até o vencimento é $1,00. Qual deveria ser o preço 
de mercado da opção de venda? Justifique sua resposta. 


Explique o que quer dizer o termo “crashfobia”. 


O preço atual de uma ação é $20. Amanhã, espera-se que seja anunciado uma notícia 
que levará ao aumento do preço em $5 ou à sua redução em $5. Quais os problemas de 
usar Black-Scholes-Merton para avaliar opções de 1 mês sobre a ação? 


Qual sorriso de volatilidade provavelmente será observado para opções de 6 meses 
quando a volatilidade for incerta e positivamente correlacionada com o preço da ação? 


Na sua opinião, quais problemas seriam encontrados no teste empírico de um modelo 
de apreçamento de opções sobre ações? 


Suponha que a política de um banco central é permitir que a taxa de câmbio flutue 
entre 0,97 e 1,03. Qual padrão de volatilidades implícitas para opções sobre a taxa de 
câmbio seria esperado? 


Os traders de opções chamam as opções muito fora do dinheiro de opções sobre a 
volatilidade. Por que você acha que isso acontece? 


Uma opção de compra europeia sobre uma determinada ação tem preço de exercício 
de $30, tempo até o vencimento de 1 ano e volatilidade implícita de 30%. Uma opção 
de venda europeia sobre a mesma ação tem preço de exercício de $30, tempo até o 
vencimento de 1 ano e volatilidade implícita de 33%. Qual é a oportunidade de arbi- 
tragem disponível para um trader? A arbitragem funciona somente quando o pressu- 
posto lognormal por trás de Black-Scholes-Merton é válida? Justifique sua resposta 
cuidadosamente. 


Suponha que o veredito de uma grande ação judicial que afeta uma empresa será anun- 
ciado amanhã. O preço das ações da empresa está em $60. Se a decisão for favorável à 
empresa, espera-se que o preço da ação salte para $75. Se for desfavorável, espera-se 
que a ação salte para $50. Qual é a probabilidade risk-neutral de uma decisão favorá- 
vel? Pressuponha que a volatilidade das ações da empresa será 25% por 6 meses após 
a decisão se esta for favorável e 40% se for desfavorável. Calcule a relação entre a 
volatilidade implícita e o preço de exercício para opções europeias de 6 meses sobre a 
empresa hoje. A empresa não paga dividendos. Pressuponha que a taxa de juros livre 
de risco de 6 meses é 6%. Considere opções de compra com preços de exercício de 
$30, 840, $50, $60, $70 e $80. 


Uma taxa de câmbio atual é 0,8000. A volatilidade da taxa de câmbio é cotada como 
12% e as taxas de juros nos dois países são iguais. Usando o pressuposto lognormal, 
estime a probabilidade da taxa de câmbio em 3 meses estar (a) abaixo de 0,7000, (b) 
entre 0,7000 e 0,7500, (c) entre 0,7500 e 0,8000, (d) entre 0,8000 e 0,8500, (e) entre 
0,8500 e 0,9000 e (f) acima de 0,9000. Com base no sorriso de volatilidade geralmen- 
te observado no mercado para taxas de câmbio, quais dessas estimativas você espera 
que sejam baixas demais? Quais você espera que sejam altas demais? 
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20.16 O preço de uma ação é $40. Uma opção de compra europeia de 6 meses sobre a ação 
com preço de exercício $30 tem uma volatilidade implícita de 35%. Uma opção de 
compra europeia de 6 meses sobre a ação com preço de exercício de $50 tem uma vo- 
latilidade implícita de 28%. A taxa de juros livre de risco de seis meses é 5% e não se 
esperam dividendos. Explique por que as duas volatilidades implícitas são diferentes. 
Calcule os preços das duas opções. Use a paridade put-call para calcular os preços de 
opções de venda europeias de 6 meses com preços de exercício de $30 e $50. Calcule 
as volatilidades implícitas dessas duas opções de venda. 


20.17 “O modelo de Black-Scholes-Merton é usado pelos traders como uma ferramenta de 
interpolação”. Discuta esse ponto de vista. 


20.18 Usando a Tabela 20.2, calcule a volatilidade implícita que um trader usaria para uma 
opção de 8 meses com K/Sọ = 1,04. 


Questões adicionais 


20.19 As ações de uma empresa são vendidas por $4. A empresa não tem dívidas em circula- 
ção. Os analistas consideram que o valor de liquidação da empresa seja de pelo menos 
$300.000 e há 100.000 ações em circulação. Qual é o sorriso de volatilidade que você 
esperaria encontrar? 


20.20 Uma empresa está esperando o veredito de uma grande ação judicial. Espera-se que a 
decisão seja conhecida dentro de 1 mês. O preço da ação está em $20. Se o resultado 
for positivo, espera-se que o preço da ação seja de $24 ao final de 1 mês. Se for nega- 
tivo, espera-se que seja $18 na mesma data. A taxa de juros livre de risco de 1 mês é 
8% ao ano. 


(a) Qual é a probabilidade risk-neutral de um resultado positivo? 

(b) Quais são os valores das opções de compra de 1 mês com preços de exercício de 
$19, $20, $21, $22 e $23? 

(c) Calcule um sorriso de volatilidade para opções de compra de 1 mês. 

(d) Confirme que o mesmo sorriso de volatilidade é obtido para opções de venda de 
1 mês. 

20.21 Um preço futuro está em $40. A taxa de juros livre de risco é 5%. Espera-se que 
amanhã saia uma notícia que fará com que a volatilidade nos próximos 3 meses seja 
de 10% ou 30%. Há uma chance de 60% do primeiro resultado e de 40% do segundo. 
Calcule um sorriso de volatilidade para opções de 3 meses. 


20.22 Dados referentes a diversas moedas estrangeiras se encontram no site do autor: 
http://www.rotman.utoronto.ca/~hull/data 
Escolha uma moeda e use os dados para produzir uma tabela semelhante à Tabela 
20.1. 

20.23 Dados referentes a diversos índices de ações se encontram no site do autor: 
http://www.rotman.utoronto.ca/-hull/data 
Escolha um índice e teste se um movimento negativo de três desvios padrões acontece 
com mais frequência do que um movimento positivo de três desvios padrões. 


20.24 Considere uma opção de compra europeia e uma opção de venda europeia com o mes- 
mo preço de exercício e mesmo tempo até o vencimento. Mostre que elas mudam de 
valor na mesma quantia quando a volatilidade aumenta de um nível o, para um novo 
nível o» após de um breve período de tempo. (Dica: Use a paridade put-call.) 


20.25 Uma taxa de câmbio está em 1,0 e as volatilidades implícitas de opções europeias de 
6 meses com preços de exercício 0,7, 0,8, 0,9, 1,0, 1,1, 1,2, 1,3 são 13%, 129%, 11%, 
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20.26 


10%, 11%, 129%, 13%. As taxas de juros livres de risco nacional e estrangeira são am- 
bas 2,5%. Calcule a distribuição de probabilidade implícita usando uma abordagem 
semelhante àquela usada para o Exemplo 204.1 no apêndice deste capítulo. Compare- 
-a com a distribuição implícita na qual todas as volatilidades implícitas são 11,59%. 
Usando a Tabela 20.2, calcule a volatilidade implícita que um trader usaria para uma 
opção de 8 meses com K/S, = 0,98. 
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APÊNDICE 


DETERMINANDO DISTRIBUIÇÕES RISK-NEUTRAL IMPLÍCITAS A 
PARTIR DE SORRISOS DE VOLATILIDADE 


O preço de uma opção de compra europeia sobre um ativo com preço de exercício K 
e vencimento T é dado por: 


00 
c= e f (Sr — K) g(Sr) dSr 
Sr=K 


onde r é a taxa de juros (pressupõe-se que seja constante), Sy é o preço do ativo no 
tempo T e g é a função de densidade da probabilidade risk-neutral de Sy Diferen- 
ciando uma vez com relação a K, obtemos: 


dc =—rT In 

ap =e g(Sr) dSr 
0K sSr=K 
Diferenciando novamente com relação K, obtemos: 


92c n 
mo TAIK) 


Isso mostra que a função de densidade de probabilidade g é dada por: 


HT dc 

g(K) = e JZ (204.1) 
Este resultado, que vem de Breeden e Litzenberger (1978), permite que estimemos 
as distribuições de probabilidade risk-neutral a partir de sorrisos de volatilidade.” 
Suponha que c1, C2 e c3 são os preços de opções de compra europeias de T anos 
com preços de exercício K — ô, Ke K + ô, respectivamente. Pressupondo que ô é 
pequeno, uma estimativa de g(K), obtida pela aproximação da derivativa parcial na 
equação (204.1), é: 


rr 1 +63 — 26 
e Doo o. 


Para entender essa fórmula de outra maneira, suponha que você estrutura um 
spread borboleta com preços de exercício K — ô, K e K + ô, e vencimento T. Isso 
significa que você compra uma opção de compra com preço de exercício K — ô, 
compra uma opção de compra com preço de exercício K + ô e vende duas opções de 
compra com preço de exercício K. O valor da sua posição é c4 + c3 — 2c,. O valor 
da posição também pode ser calculado integrando o resultado sobre a distribuição de 
probabilidade risk-neutral, g(S+), e descontando à taxa de juros livre de risco. A Fi- 
gura 204.1 mostra o resultado. Como ô é pequeno, podemos pressupor que g(S7) = 


"Ver D. T. Breeden and R. H. Litzenberger, “Prices of State-Contingent Claims Implicit in Option Prices”, 
Jounal of Business, 51 (1978):621-51. 
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Resultado 


26 


K—ò K K+ò 
FIGURA 20A.1 Resultado de um spread borboleta. 


g(K) em toda a amplitude de K — 6 < Sr < K + ô, onde resultado não é zero. A área 
sob o “pico” na Figura 20A.1 é 0,5 X 28X ô = 82. O valor do resultado (quando ô é 
pequeno) é, assim, e”? g(K)8?. Logo: 


eT g(K)&? = ci + c3 — 2c 
que leva diretamente a: 


rei +63 — 202 
82 


g(K)=e (204.2) 


EH Exemplo 204.1 


Suponha que o preço de uma ação que não paga dividendos é $10, a taxa de juros livre 
de risco é 3% e as volatilidades implícitas das opções europeias de 3 meses com preços 
de exercício de $6, $7, $8, $9, $10, $11, $12, $13, $14 são 30%, 299%, 289%, 27%, 26%, 
25%, 24%, 23%, 22%, respectivamente. Uma maneira de aplicar os resultados acima é 
explicada a seguir. Pressuponha que g(S7) é constante entre Sr = 6 e Sr = 7, constante 
entre Sr = 7 e Sr = 8 e assim por diante. Defina: 


8(Sr) =g; para6 S Sr<7 
8g(Sr) = 2&2 para7 < Sr< 8 
8(Sr)=83 para8 < Sr<9 
g(S7) = gy para9 < Sr< 10 
(Sr) = gs para10<Sr< 11 
g(Sr) = gs, paralls Sy< 12 
8g(Sr) =g; para 12 < S7< 13 
8g(Sr) = gg para 13 < Sr< 14 


O valor de g pode ser calculado por interpolação para obtermos a volatilidade implícita 
para uma opção de 3 meses com preço de exercício de $6,5 como igual a 29,5%. Isso 
significa que opções com preços de exercício de $6, $6,5 e $7 têm volatilidades implí- 
citas de 30%, 29,5% e 29%, respectivamente. Seus preços são $4,045, $3,549 e $3,055, 
respectivamente. Usando a equação (204.2), com K = 6,5 e ô = 0,5, obtemos: 


0,03x0,25 
"ES (4,045 + 3,055 — 2 x 3,549 
g= e ( > - X 5, ) = 0,0057 
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0,34 Probabilidade 
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Preço da ação 


FIGURA 20A.2 Distribuição de probabilidade implícita do Exemplo 20A.1. 


Cálculos semelhantes mostram que: 


ga = 0,0444, g3 =0,1545, g4 = 0,2781 
gs = 0,2813, gę=0,1659, g; = 0,0573, g = 0,0113 


A Figura 20A.2 mostra a distribuição implícita. (Observe que a área sob a distribuição 
de probabilidade é 0,9985. A probabilidade de que Sy < 6 ou Sy > 14 é, logo, 0,0015.) 
Apesar de não ser óbvio pela Figura 20A.2, a distribuição implícita tem uma cauda 
esquerda mais pesada e uma cauda direita menos pesada do que uma distribuição log- 
normal. Para a distribuição lognormal baseada em uma única volatilidade de 26%, a 
probabilidade de um preço de ação entre $6 e $7 é 0,0031 (em comparação com 0,0057 
na Figura 20A.2) e a probabilidade de um preço de ação entre $13 e $14 é 0,0167 (em 
comparação com 0,0113 na Figura 20A.2). m 


CAPÍTULO 


21 


Procedimentos numéricos básicos 


Ele capítulo discute três procedimentos numéricos para avaliar derivativos quan- 
do não existem resultados analíticos como a fórmula de Black-Scholes-Merton. O 
primeiro representa os movimentos do preço do ativo na forma de uma árvore e foi 
introduzido no Capítulo 13. O segundo é a simulação de Monte Carlo, que encontra- 
mos brevemente no Capítulo 14 durante a explicação sobre processos estocásticos. O 
terceiro envolve os métodos das diferenças finitas. 

A simulação de Monte Carlo geralmente é utilizada para derivativos cujo resul- 
tado depende do histórico da variável subjacente e para os quais há diversas variáveis 
subjacentes. As árvores e os métodos das diferenças finitas normalmente são usadas 
para opções americanas e outros derivativos cujo titular tem que tomar decisões an- 
tes do vencimento. Além de avaliar derivativos, todos os procedimentos podem ser 
utilizados para calcular letras gregas como delta, gama e vega. 

Os procedimentos básicos discutidos neste capítulo podem ser utilizados para 
lidar com a maioria dos problemas de avaliação de derivativos encontrados na prá- 
tica. Contudo, ocasionalmente eles precisam ser adaptados a situações específicas, 
como será explicado no Capítulo 27. 


21.1 ÁRVORES BINOMIAIS 


As árvores binomiais foram introduzidas no Capítulo 13. Elas podem ser utilizadas 
para avaliar opções europeias e americanas. As fórmulas de Black-Scholes-Mer- 
ton e suas extensões, apresentadas nos Capítulos 15, 17 e 18, oferecem avaliações 
analíticas para opções europeias.! Não há avaliações analíticas para opções ame- 


! As fórmulas de Black-Scholes-Merton se baseiam no mesmo conjunto de pressupostos que as árvores 
binomiais. Como mostrado no apêndice do Capítulo 13, no limite, à medida que o número de passos no 
tempo aumenta, o preço dado por uma árvore binomial para uma opção europeia converge com o preço 
de Black-Scholes-Merton. 


Capítulo 21 = Procedimentos numéricos básicos 487 


ricanas. Logo, a maior utilidade das árvores binomiais está em avaliar esses tipos 
de opções. 

Como explicado no Capítulo 13, a abordagem de avaliação por árvore bino- 
mial envolve dividir a vida da opção em um grande número de pequenos intervalos 
de duração At. Ela pressupõe que em cada intervalo de tempo, o preço do ativo 
subjacente muda de seu valor inicial S para um de dois novos valores, Su e Sd. A 
Figura 21.1 ilustra a abordagem. Em geral, u > 1 e d < 1. O movimento de S para 
Su, assim, é um movimento “positivo” ou “ascendente, e o movimento de S para Sd 
é um movimento “negativo” ou “descendente”. A probabilidade de um movimento 
positivo é denotada por p. A probabilidade de um movimento negativo é 1 — p. 


Avaliação risk-neutral 


O princípio da avaliação risk-neutral, explicado nos Capítulos 13 e 15, afirma que 
uma opção (ou outro derivativo) pode ser avaliada com base no pressuposto de que 
o mundo é risk-neutral, ou seja, neutro em relação ao risco. Isso significa que, para 
fins de avaliação, podemos utilizar o seguinte procedimento: 


1. Pressuponha que o retorno esperado de todos os ativos negociados é a taxa de 
juros livre de risco. 


2. Avalie os resultados do derivativo calculando seus valores esperados e descon- 
tando à taxa de juros livre de risco. 


Esse princípio está por trás do modo como as árvores são utilizadas. 


Determinação de p, u e d 


Os parâmetros p, u e d devem fornecer valores corretos para a média e a variância 
das mudanças de preço de um ativo durante um intervalo de tempo de duração Ar. 
Como estamos trabalhando em um mundo risk-neutral, o retorno esperado do ativo 
é a taxa de juros livre de risco, r. Suponha que o ativo oferece um rendimento de q. 
O retorno esperado na forma de ganhos de capital deve ser r — q. Isso significa que 


Su 


1=p 
Sd 
FIGURA 21.1 Movimentos do preço do ativo no tempo At sob o modelo binomial. 


2? Foram sugeridas algumas aproximações analíticas para avaliar opções americanas. Veja, por exemplo, a 
Nota Técnica 8 em www. rotman.utoronto.ca/-hull/TechnicalNotes para uma descrição da abor- 
dagem da aproximação quadrática. 
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o valor esperado do preço do ativo ao final de um intervalo de tempo de duração At 
deve ser Se” PM onde S é o preço do ativo no início do intervalo de tempo. Para 
fazer com que o retorno médio corresponda à árvore, precisamos, assim, de: 


Se DA = pSu + (1 — p)Sd 
ou: 
e DS = pu+(1- pd (21.1) 


A variância de uma variável Q é definida como E(Q?) = [E(O)P. Definindo R como 
a mudança percentual do preço do ativo no tempo Ar, há uma probabilidade p de que 
1 + R será u e uma probabilidade 1 — p de que será d. Usando a equação (21.1), 
portanto, a variância de 1 + R é: 


pu? + (1 = pd’? = er DA 


Como adicionar uma constante a uma variável não faz diferença para a sua variância, 


a variância de 1 + R é igual à variância de R. Como explicado na Seção 15.4, esta é 
Ar. 
Assim: 


pe +(1- pd? — EDS At 
Da equação (21.1), e72 (u + d) = pu? + (1 — p)d? + ud, de modo que: 
eDi u + d) — ud — DA = At (21.2) 


As equações (21.1) e (21.2) impõe duas condições sobre p, u e d. Uma terceira con- 
dição usada por Cox, Ross e Rubinstein (1979) é? 


u=1/á (21.3) 


Uma solução para as equações (21.1) a (21.3), quando termos de ordem superior a 


At são ignorados, é: 


a-—d 
= 21.4 
Ds (21.4) 
u = e^ (21.5) 
d =g 5 (21.6) 


3 Ver J. C. Cox, S. A. Ross, and M. Rubinstein, “Option Pricing: A Simplified Approach”, Journal of Fi- 
nancial Economics, 7 (October 1979), 229-63. 


4 Para mostrar como isso funciona, observamos que as equações (21.4) e (21.7) satisfazem as condi- 
ções nas equações (21.1) e (21.3) exatamente. A função exponencial e pode ser expandida como 1 + 
x + xº/2 +.... Quando termos de uma ordem maior do que At são ignorados, a equação (21.5) signifi- 
ca que u = 1 +0vAt + jo?At e a equação (21.6) significa que d = 1 — o v/At + 102At. Além disso, 
Fa =1+(r— gte g -a)Ar = ] + 2(r — q)At. Por substituição, vemos que a equação (21.2) é 
satisfeita quando termos de ordem superior a Aż são ignorados. 
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onde: 
a = DAI (21.7) 


A variável a também é chamada de fator de crescimento. As equações (21.4) a (21.7) 
são consistentes com as fórmulas nas Seções 13.8 e 13.11. 


Árvore de preços de ativos 


A Figura 21.2 mostra a árvore completa de preços de ativo que é considerada quando 
o modelo binomial é usado com quatro passos no tempo. No tempo zero, o preço do 
ativo, Sọ, é conhecido. No tempo At, há dois preços de ativo possíveis, Squ e Syd; no 
tempo 24t, há três preços possíveis do ativo, Sou’, So € Sod’; e assim por diante. Em 
geral, no tempo iAt, consideramos i + 1 preços do ativo. Estes são: 


Squid, j=0,1,...,i 


Observe que a relação u = 1/d é utilizada no cálculo do preço do ativo em cada nó da 
2 . . $ % 5 2 
árvore na Figura 21.2. Por exemplo, o preço do ativo quando j =2 ei = 3 é Squ“d = 
Sou. Observe também que a árvore se recombina, no sentido de que um movimento 
positivo seguido por um movimento negativo leva ao mesmo preço de ativo que um 
movimento negativo seguido de um movimento positivo. 


Sou 


Sou? 


FIGURA 21.2 Árvore usada para avaliar uma opção. 
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Analisando uma árvore retroativamente 


As opções são avaliadas começando pelo final da árvore (tempo T) e analisando retroa- 
tivamente. O valor da opção é conhecido no tempo T. Por exemplo, uma opção de venda 
vale max(K — Sr, 0) e uma opção de compra vale max(Sy — K, 0), onde Sy é o preço 
do ativo no tempo T e K é o preço de exercício. Como estamos pressupondo um mundo 
risk-neutral, o valor em cada nó no tempo T — At pode ser calculado como o valor espe- 
rado no tempo T descontado à taxa r para um período de tempo At. Da mesma forma, o 
valor em cada nó no tempo T — 2At pode ser calculado como o valor esperado no tempo 
T — At descontado para um período de tempo At à taxa r, e assim por diante. Se a opção 
é americana, é necessário verificar cada nó para determinar se o exercício antecipado é 
ou não preferível a manter a opção por um período de tempo adicional At. Analisando 
retroativamente todos os nós, conseguimos obter o valor da opção no tempo zero. 


E Exemplo 21.1 


Considere uma opção de venda americana de 5 meses sobre uma ação que não paga di- 
videndos quando o preço da ação é $50, o preço de exercício é $50, a taxa de juros livre 
de risco é 10% ao ano e a volatilidade é 40% ao ano. Usando nossa notação tradicional, 
isso significa que Sọ = 50, K = 50, r = 0,10,0 = 0,40, T = 0,4167 e q = 0. Suponha 
que dividimos a vida da opção em cinco intervalos de duração igual a 1 mês (= 0,0833 
ano) para construir uma árvore binomial. Nesse caso, At = 0,0833 e usar as equações 
(21.4) a (21.7) nos dá: 


u = e^ = DA d=e"%=0800, a= e® = 1,0084 


p=% 0,5073,  1— p= 0,4927 
u—d 


A Figura 21.3 mostra a árvore binomial produzida pelo DerivaGem. Há dois números 
em cada nó. O superior mostra o preço da ação no nó; o inferior, o valor da opção no nó. 
A probabilidade de um movimento positivo é sempre 0,5073; a de um negativo, sempre 
0,4927. 

O preço da ação no j-ésimo nó (j = 0, 1,..., i) no tempo iAt (i = 0, 1,...,5) é cal- 
culado como Squid” 7. Por exemplo, o preço da ação no nó A (i = 4, j = 1) (ou seja, o 
segundo nó superior ao final do quarto passo no tempo) é 50 X 1,1224 x 0,8909° = 
$39,69. Os preços da opção nos nós finais são calculados como max(K — Sr, 0). Por 
exemplo, o preço da opção no nó G é 50,00 — 35,36 = 14,64. Os preços da opção nos 
penúltimos nós são calculados a partir dos preços da opção nos nós finais. Primeiro, 
pressupomos que não há exercício da opção nos nós. Isso significa que o preço da opção 
é calculado como o valor presente do preço da opção esperado um passo adiante. Por 
exemplo, no nó E, o preço da opção e calculado como: 


(0,5073 x 0 + 0,4927 x 5,45Je” 1000833 — 2 66 
enquanto no nó A ele é calculado como: 
(0,5073 x 5,45 + 0,4927 x 14,64)e 1000833 — 9 90 


A seguir, verificamos se o exercício antecipado é preferível à espera. No nó E, o exer- 
cício antecipado daria um valor de zero para o opção, pois o preço da ação e o preço de 
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Em cada nó: 


Valor superior = Preço do ativo subjacente 
Valor inferior = Preço da opção 
O sombreamento indica onde a opção é exercida 


Preço de exercício = 50 

Fator de desconto por passo = 0,9917 

Passo no tempo, dt = 0,0833 ano, 30,42 dias 
Fator de crescimento por passo, a = 1,0084 
Probabilidade de movimento de alta, p = 0,5073 
Tamanho do movimento de alta, u = 1,1224 
Tamanho do movimento de baixa, d = 0,8909 F 


Tempo de nó: 
0,0000 0,0833 0,1667 0,2500 0,3333 0,4167 


FIGURA 21.3 Árvore binomial do DerivaGem para opção de venda americana sobre ação que não 
paga dividendos (Exemplo 21.1). 


exercício são $50. Evidentemente, é melhor esperar. O valor correto para a opção no nó 
E é, logo, $2,66. No nó A, a história é diferente. Se a opção é exercida, ela vale $50,00 
— $39,69, ou $10,31. Esse valor é maior do que $9,90. Se o nó A é alcançado, a opção 
deve ser exercida e o valor correto para a opção no nó A é $10,31. 

Os preços de opção em nós anteriores são calculados de maneira semelhante. 
Observe que nem sempre é melhor exercer a opção antecipadamente quando ela está no 
dinheiro. Considere o nó B. Se exercida, a opção vale $50,00—$39,69, ou $10,31. Se 
não for exercida, no entanto, ela vale: 


(0,5073 x 6,38 + 0,4927 x 14,64)e *10x0.0833 — 10,36 


Logo, a opção não deve ser exercida nesse nó e o valor correto da opção nele é $10,36. 

Analisando a árvore retroativamente, o valor da opção no nó inicial é $4,49. Essa 
é nossa estimativa numérica do valor atual da opção. Na prática, seria usado um valor 
menor de £, e muitos mais nós. O DerivaGem mostra que com 30, 50, 100 e 500 passos 
no tempo, obtemos valores para a opção de 4,263, 4,272, 4,278 e 4,283. E 
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Expressando a abordagem algebricamente 


Suponha que a vida de uma opção americana é dividida em N subintervalos de dura- 
ção At. Chamaremos o j-ésimo nó no tempo iAt como o (i, j), onde 0 S i S Ne 0 = 
j S Ù. Isso significa que o menor nó no tempo iAt é (i, 0), o segundo menor é (i, 1) 
e assim por diante. Defina f;.; como o valor da opção no nó (i, j). O preço do ativo 
subjacente no nó (i, j) é Sou'd”*. Se a opção é de compra, seu valor no tempo T (a 
data de expiração) é max(S, — K, 0), tal que: 


fw.; = max(Squid NS — K, 0), j=0,1,..., N 
Se a opção é de venda, seu valor no tempo T é max(K — S 0), tal que: 
fw.; = max(K — Quid", 0), j=0,1,...,N 


Há uma probabilidade p de passar do nó (i, j) no tempo iAt para o nó (i + 1,j + 1) no 
tempo (i + 1)At, e uma probabilidade 1 — p de passar do nó (i, j) no tempo i^t para 
o nó (i + 1; j) no tempo (i + 1)At. Pressupondo que não há exercício antecipado, a 
avaliação risk-neutral nos informa que: 


fij = E fg + (1 T P) firi] 


para0<i=N-1le0<=;<= i. Quando o exercício antecipado é possível, esse valor 
para f; j deve ser comparado com o valor intrínseco da opção, de modo que, para uma 
opção de compra: 


fij = max{ Guido — Ke pf HO fl) 
e para uma opção de venda: 
fis = max(K — Squid, e Ep fam +A fal) 


Observe que, como os cálculos começam no tempo T e seguem retroativamente, o 
valor no tempo iAt captura, além do efeito das possibilidades de exercício antecipado 
no tempo iÁf, o efeito do exercício antecipado em datas subsequentes. 

No limite, à medida que At tende a zero, obtém-se um valor exato para a opção 
de venda americana. Na prática, N = 30 geralmente fornece resultados razoáveis. A 
Figura 21.4 mostra a convergência do preço da opção no Exemplo 21.1. 


Estimando o delta e outras letras gregas 


Como você deve lembrar, o delta (A) de uma opção é a taxa de mudança do seu preço 
com relação ao preço da ação subjacente. Ele pode ser calculado como: 


Af 
AS 
onde AS é uma pequena mudança no preço do ativo e Af é a pequena mudança 


correspondente no preço da opção. No tempo Ar, temos uma estimativa f,.| do preço 
da opção quando o preço do ativo é Sou e uma estimativa fı q do preço da opção quan- 
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À Valor 


da opção 
5,00 J PES 


4,80 + 
4,60 + 
4,40 + 
4,20 + 
4,00 + 
3,80 4 
Número de passos 


3,60 T T T T T T T T T a 
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 


FIGURA 21.4 Convergência do preço da opção no Exemplo 21.1 calculada usando as 
funções do Construtor de Aplicações do DerivaGem. 


do o preço do ativo é Sod. Isso significa que quando AS = Sgu — Sod, Af = fi 1 —ho- 
Logo, uma estimativa do delta no tempo At é: 


fii— ho 
A = = 21.8 
Sou — Sod ( ) 


Para determinar o gama (T), observe que temos duas estimativas de A no tempo 2Ar. 
Quando S = (Sou? + So)/2 (na metade do caminho entre o segundo e o terceiro nó), 
delta é (b2 — f.)M(Sou? — So), quando S = (So + Syd?)/2 (na metade do caminho 
entre o primeiro e o segundo nó), delta é (2 1 — fo o)/M(So — Sa A diferença entre os 
dois valores de S é h, onde: 


h = 0,5(Squ? — Syd?) 
Gama é a mudança em delta dividida por h: 


(22 — f)/(Sou” — Soy] — [1 — fo,0)/(So — Sod?) 


r= 
h 


(21.9) 


Esses procedimentos fornecem estimativas do delta no tempo Aż e do gama no tempo 
2At. Na prática, eles geralmente também são utilizados como estimativas do delta e 
do gama no tempo zero.” 

Outro parâmetro de hedge que pode ser obtido diretamente a partir da árvore é 
o teta (O), que é a taxa de mudança do preço da opção quando tudo mais se mantém 


5 Se for necessário obter um nível ligeiramente maior de precisão para o delta e o gama, podemos começar 
a árvore binomial no tempo —2At e pressupor que o preço da ação é So nessa data. Isso leva ao cálculo do 
preço da opção para três preços de ação diferentes no tempo zero. 
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constante. O valor da opção no tempo zero é fọ, e no tempo 2At é fa. Logo, uma 
estimativa do teta é: 


= Da 


o) 
2At 


(21.10) 


O vega pode ser calculado por uma pequena mudança, Ag, na volatilidade e a cons- 
trução de uma nova árvore para obter um novo valor da opção. (O número de passos 
no tempo deve ser mantido igual.) A estimativa do vega é: 


f= 
Ao 


= 


onde f e f* são as estimativas do preço da opção da árvore original e da nova, 
respectivamente. O rô pode ser calculado de forma semelhante. 


EH Exemplo 21.2 


Considere mais uma vez o Exemplo 21.1. Da Figura PAPER de = 6,96 e f>! = 2,16. A 
equação (21.8) oferece uma estimativa para o delta de: 


2,16 — 6,96 
56,12 — 44,55 | -0.41 


Da equação (21.9), uma estimativa do gama da opção pode ser obtida a partir dos valo- 
res nos nós B, C e F como: 


(0.64 — 3,77)/(62,99 — 50,00)] — [(3,77 — 10,36)/(50,00 — 39,69)] 
11,65 


= 0,03 


Da equação (21.10), uma estimativa do teta da opção pode ser obtida a partir dos valores 
nos nós D e C como: 


Ei = —4,3 por ano 

0,1667 ? 
ou —0,012 por dia corrido. Estas são apenas estimativas aproximadas. Elas se tornam pro- 
gressivamente melhores à medida que o número de passos no tempo da árvore aumenta. 
Usando 50 passos, o DerivaGem fornece estimativas de —0,415, 0,034 e —0,0117 para 
delta, gama e teta, respectivamente. Realizando pequenas mudanças nos parâmetros e re- 
calculando os valores, vega e rô são estimados como 0,123 e —0,072, respectivamente. IH 


21.2 USANDO A ÁRVORE BINOMIAL PARA OPÇÕES SOBRE 


ÍNDICES, MOEDAS E CONTRATOS FUTUROS 


Como explicado nos Capítulos 13, 17 e 18, índices de ações, moedas e contratos 
futuros podem, para fins de avaliação de opções, ser considerados ativos que ofere- 
cem rendimentos conhecidos. Para um índice de ações, o rendimento relevante é o 
rendimento em dividendos sobre o portfólio de ações subjacente ao índice; no caso 
de uma moeda, é a taxa de juros livre de risco estrangeira; no caso de um contrato fu- 
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turo, é a taxa de juros livre de risco nacional. Logo, a abordagem de árvore binomial 
pode ser utilizada para avaliar opções sobre índices de ações, moedas e contratos 
futuros, desde que a variável q na equação (21.7) seja interpretada corretamente. 


EH Exemplo 21.3 


Considere uma opção de compra americana de 4 meses sobre um futuro de índice no 
qual o preço futuro atual é 300, o preço de exercício é 300, a taxa de juros livre de risco é 
de 8% ao ano e a volatilidade do índice é de 30% ao ano. A vida da opção é dividida em 
quatro períodos de 1 mês para a construção da árvore. Nesse caso, Fọ = 300, K = 300, 
r=0,08,0 = 0,3, T = 0,3333 e At = 0,0833. Como um contrato futuro é análogo a uma 
ação que paga dividendos a uma taxa r, q deve ser determinado como igual a r na equação 
(21.7). Isso produz a = 1. Os outros parâmetros necessários para construir a árvore são: 


u = e”~^ = 1,0905, d = l/u = 0,9170 


a—d L04784,  1—p=0,5216 
u—d 


p= 


Em cada nó: 

Valor superior = Preço do ativo subjacente 
Valor inferior = Preço da opção 

O sombreamento indica onde a opção é exercida 


Preço de exercício = 300 

Fator de desconto por passo = 0,9934 
Passo no tempo, dt = 0,0833 ano, 30,42 dias 
Fator de crescimento por passo, a = 1,0000 
Probabilidade de movimento de alta, p = 0,4784 
Tamanho do movimento de alta, u = 1,0905 
Tamanho do movimento de baixa, d = 0,9170 


Tempo de nó: 
0,0000 0,0833 0,1667 0,2500 0,3333 


FIGURA 21.5 Árvore binomial produzida pelo DerivaGem para uma opção de compra 
americana sobre um contrato futuro de índice (Exemplo 21.3). 
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A árvore, como produzida pelo DerivaGem, aparece na Figura 21.5. (O número supe- 
rior é o preço futuro; o número inferior é o preço da opção.) O valor estimado da opção 
é 19,16. O uso de mais passos leva a um maior nível de precisão. Com 50 passos no 
tempo, o DerivaGem fornece um valor de 20,18; com 100 passos, o valor é 20,22. E 


EH Exemplo 21.4 


Considere uma opção de venda americana de 1 ano sobre a libra esterlina (GBP). A taxa 
de câmbio atual (USD por GBP) é 1,6100, o preço de exercício é 1,6000, a taxa de juros 
livre de risco americana é 8% ao ano, a taxa de juros livre de risco em libras esterlinas é 
9% ao ano e a volatilidade da taxa de câmbio da libra é de 12% ao ano. Nesse caso, Sọ = 
1,61, K = 1,60, r = 0,08, r;= 0,09, ø = 0,12e T = 1,0.A vida da opção é dividida em 
quatro períodos de 3 meses para a construção da árvore, de modo que At = 0,25. Nesse 


caso, q = rpe a equação (21.7) nos dá: 


a = e098-009)x025 — 1 0975 


Em cada nó: 

Valor superior = Preço do ativo subjacente 
Valor inferior = Preço da opção 

O sombreamento indica onde a opção é exercida 


Preço de exercício = 1,6 

Fator de desconto por passo = 0,9802 

Passo no tempo, dt = 0,2500 ano, 91,25 dias 
Fator de crescimento por passo, a = 0,9975 
Probabilidade de movimento de alta, p = 0,4642 
Tamanho do movimento de alta, u = 1,0618 
Tamanho do movimento de baixa, d = 0,9418 


Em cada nó: 
0,0000 0,2500 0,5000 0,7500 1,0000 


FIGURA 21.6 Árvore binomial produzida pelo DerivaGem para uma opção de venda 
americana sobre uma moeda (Exemplo 21.4). 
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Os outros parâmetros necessários para construir a árvore são: 


—d 

u = At = 1,0618, d= 1/u = 0,9418 p =f = 0,4642, 1-— p = 0,5358 
u — 

A árvore, como produzida pelo DerivaGem, aparece na Figura 21.6. (O número supe- 

rior é a taxa de câmbio; o número inferior é o preço da opção.) O valor estimado da 

opção é $0,0710. (Com 50 passos no tempo, o DerivaGem fornece um valor de 0,0738 

para a opção; com 100 passos, o valor é 0,0738.) | 


21.3 MODELO BINOMIAL PARA UMA AÇÃO QUE PAGA 
DIVIDENDOS 


Agora passamos para uma questão mais complicada: como usar o modelo binomial 
para uma ação que paga dividendos. Assim como no Capítulo 15, a palavra “divi- 
dendo” será, para os fins desta discussão, usada para se referir à redução no preço da 
ação na data ex-dividendos por consequência do dividendo. 


Rendimento em dividendos conhecido 


Para opções sobre ações de longo prazo, às vezes se pressupõe, por uma questão de 
conveniência, que há um rendimento em dividendos conhecido de q sobre a ação. 
Assim, as opções podem ser avaliadas da mesma maneira que opções sobre um ín- 
dice de ações. 

Para um nível maior de precisão, podemos pressupor que os rendimentos em 
dividendos conhecidos serão pagos discretamente. Suponha que há um único divi- 
dendo e o rendimento em dividendos (ou seja, o dividendo como porcentagem do 
preço da ação) é conhecido. Os parâmetros u, d e p podem ser calculados como se 
não esperássemos dividendo algum. Se o tempo iAt é anterior à data ex-dividendos 
da ação, os nós da árvore correspondem aos preços de ação: 


Squid, j=0,1,...,i 


Se o tempo iAt é posterior à data ex-dividendos da ação, os nós correspondem aos 
preços de ação: 


S — Quid, j=0,1,...,i 


onde ò é o rendimento em dividendos. A árvore tem a forma mostrada na Figura 
21.7. Vários rendimentos em dividendos conhecidos durante a vida de uma opção 
podem ser resolvidos de forma semelhante. Se ò; é o rendimento em dividendos total 
associado com todas as datas ex-dividendos entre o tempo zero e o tempo iAt, os nós 
no tempo iAt correspondem aos preços de ação: 


So — Quid"! 
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Sou“ — 8) 


Sou’ (1 — 6) 


So 


So — ô) 


Sod(1 — 8) 
Sod1 — 8) 
) 


| , So — ò 


Data ex-dividendos 
Sod — 8) 


FIGURA 21.7 Árvore quando a ação paga um rendimento em dividendos conhecido em 
uma determinada data. 


Dividendo em dólares conhecido 


Em algumas situações, especialmente quando a vida da opção é curta, o pressuposto 
mais realista é que a quantidade em dólares do dividendo é conhecida, não o rendi- 
mento em dividendos. Se pressupomos que a volatilidade da ação, o, é constante, a 
árvore assume a forma mostrada na Figura 21.8. Ela não se recombina, o que signifi- 
ca que o número de nós que precisa ser avaliado pode se tornar enorme. Suponha que 
há apenas um dividendo, que a data ex-dividendos, 7, ocorre entre kAt e (k + I)At, e 
que a quantia em dólares do dividendo é D. Quando i = k, os nós na árvore no tempo 
iAt correspondem aos preços de ação: 


Squid, j=0,1,2,...,i 


assim como antes. Quando i = k + 1, os nós na árvore correspondem aos preços de 
ações: 


Sud! — D, j=0,1,2,...,i 
Quando i = k + 2, os nós na árvore correspondem aos preços de ações: 


(ud I=-Du e (ud I-pn 
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para j = 0, 1, 2,..., i — 1, de modo que há 2i e não i + 1 nós. Quando i = k + m, há 
m(k + 2) e não k + m + 1 nós. O número de nós se expande ainda mais rapidamente 
quando há diversas datas ex-dividendos durante a vida da opção. 

A Seção 15.12 explicou que as opções europeias sobre ações que pagam divi- 
dendos são avaliadas pressupondo que o preço da ação tem dois componentes: uma 
parte incerta e outra que é o valor presente dos dividendos pagos durante a vida da 
opção. Ela descreve diversos motivos para os praticantes considerarem esse pressu- 
posto razoável. As opções americanas claramente precisam ser avaliadas usando o 
mesmo modelo que as europeias. (Caso contrário, os preços das opções americanas 
que nunca deveriam ser exercidas antecipadamente não seriam iguais aos preços das 
opções europeias.) Logo, as opções americanas sobre ações que pagam dividendos 
conhecidos na prática são avaliadas usando a abordagem na Seção 15.12. Para nossa 
sorte, isso resolve o problema de proliferação de nós na Figura 21.8. 

Suponha que há apenas uma data ex-dividendos, 7, durante a vida da opção, e 
que kAt < t S (k + 1)At. O valor S* do componente incerto (ou seja, o componente 
não usado para pagar dividendos) no tempo iAt é dado por: 


S*=S quando iAt>T 


S*=S- De "CiAd quando iAt<T 


| 


Data ex-dividendos 


FIGURA 21.8 Árvore quando se pressupõe que a quantia em dólares do dividendo é 
conhecida e a volatilidade é constante. 
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onde D é o dividendo. Defina o* como a volatilidade de S*. Os parâmetros p, ue d 
podem ser calculados a partir das equações (21.4) a (21.7) com o substituído por o* 
e uma árvore pode ser construída da maneira tradicional para modelar § *,9 Adicio- 
nando ao preço da ação o valor presente dos dividendos futuros (se houver) em cada 
nó, a árvore pode ser convertida em outra árvore que modele S. Suponha que S% é 
o valor de S* no tempo zero. No tempo iAt, os nós dessa árvore correspondem aos 
preços de ação: 


Squid Ti + De®, ;=0,1,...,i 
quando iAt < Te: 
Squid, j=0,1,...,i 


quando iAt > t. Essa abordagem, que leva a uma situação na qual a árvore se 
recombina de forma que haja i + 1 nós no tempo iAt, pode ser generalizada de uma 
forma simples e direta para lidar com a situação na qual há vários dividendos. 


EH Exemplo 21.5 


Considere uma opção de venda americana de 5 meses sobre uma ação que, espera-se, 
pagará um único dividendo de $2,06 durante a vida da opção. O preço da ação inicial é 
$52, o preço de exercício é $50, a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano, a volatilida- 
de é 40% ao ano e a data ex-dividendos é em 3,5 meses. 

Primeiro construímos uma árvore para modelar S*, o preço da ação menos o 
valor presente dos dividendos futuros durante a vida da opção. No tempo zero, o valor 
presente do dividendo é: 

2,06 x e SBIA 200 
O valor inicial de S* é, portanto, 50,00. Se pressupormos que a volatilidade de 40% 
ao ano se refere a S*, então a Figura 21.3 fornece uma árvore binomial para S*. (Isso 
ocorre porque S* tem o mesmo valor inicial e volatilidade que o preço da ação no qual 
a Figura 21.3 foi baseada.) Somar o valor presente do dividendo em cada nó leva à 
Figura 21.9, que é o modelo binomial para S. As probabilidades em cada nó são, assim 
como na Figura 21.3, 0,5073 para um movimento positivo e 0,4927 para um movimento 
negativo. Analisando a árvore retroativamente da maneira tradicional, o preço da opção 
é $4,44. (Usando 50 passos no tempo, o DerivaGem fornece um valor de 4,208 para a 
opção; usando 100 passos, 4,214.) [=| 


Técnica do controle de variação 


Uma técnica conhecida pelo nome controle de variação pode melhorar a precisão 
K : Tais ; 
do apreçamento de opções americanas.’ A técnica envolve usar a mesma árvore para 


é Como discutido na Seção 15.12, a diferença entre o e o* geralmente não precisa ser considerada ex- 
plicitamente, pois, na prática, os analistas normalmente trabalham com as volatilidades implicadas pelos 
preços de mercado usando seus modelos, e essas são volatilidades o*. 


7 Ver J. Hull and A. White, “The Use of the Control Variate Technique in Option Pricing”, Journal of Fi- 
nancial and Quantitative Analysis, 23 (September 1988): 237-51. 
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calcular o valor da opção americana, f4, e da opção europeia correspondente, fr. O 
preço de Black-Scholes-Merton da opção europeia, fr sm. também é calculado. Pres- 
supõe-se que o erro quando a árvore é usada para apreçar a opção europeia, fesm — 
fe é igual ao erro quando a árvore é usada para apreçar a opção americana. Isso dá 
uma estimativa do preço da opção americana como igual a: 


fa + (fesm — fe) 


Para ilustrar essa abordagem, a Figura 21.10 avalia a opção na Figura 21.3 com base 
no pressuposto de que ela é europeia. O preço obtido, fr, é $4,32. De acordo com a 
fórmula de Black-Scholes-Merton, o preço europeu verdadeiro da opção, fpsm. é 


Em cada nó: 

Valor superior = Preço do ativo subjacente 
Valor inferior = Preço da opção 

O sombreamento indica onde a opção é exercida 


Preço de exercício = 50 

Fator de desconto por passo = 0,9917 

Passo no tempo, dt = 0,0833 ano, 30,42 dias 
Fator de crescimento por passo, a = 1,0084 
Probabilidade de movimento de alta, p = 0,5073 
Tamanho do movimento de alta, u = 1,1224 
Tamanho do movimento de baixa, d = 0,8909 
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Tempo de nó: 
0,0000 0,0833 0,1667 0,2500 0,3333 0,4167 


FIGURA 21.9 Árvore produzida pelo DerivaGem para o Exemplo 21.5. 
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$4,08. A estimativa do preço americano na Figura 21.3, f4, é $4,49. A estimativa de 
controle de variação do preço americano é, portanto: 


4,49 + (4,08 — 4,32) = 4,25 


Uma boa estimativa do preço americano, calculado usando 100 passos, é 4,278. A 
abordagem de controle de variação produz, assim, uma melhoria considerável em 
relação à estimativa de árvore básica de 4,49 nesse caso. 

A técnica de controle de variação na prática envolve usar a árvore para calcu- 
lar a diferença entre o preço europeu e o americano, não o preço americano em si. 
Apresentamos uma aplicação adicional da técnica de controle de variação quando 
discutimos a simulação de Monte Carlo em uma parte posterior deste capítulo. 


Em cada nó: 

Valor superior = Preço do ativo subjacente 
Valor inferior = Preço da opção 

O sombreamento indica onde a opção é exercida 


Preço de exercício = 50 

Fator de desconto por passo = 0,9917 

Passo no tempo, dt = 0,0833 ano, 30,42 dias 
Fator de crescimento por passo, a = 1,0084 
Probabilidade de movimento de alta, p = 0,5073 
Tamanho do movimento de alta, u = 1,1224 
Tamanho do movimento de baixa, d = 0,8909 


Tempo de nó: 
0,0000 0,0833 0,1667 0,2500 0,3333 0,4167 


FIGURA 21.10 Árvore produzida pelo DerivaGem para a versão europeia da opção na Figura 21.3. Em 
cada nó, o número superior é o preço da ação e o número inferior é o preço da opção. 
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21.4 PROCEDIMENTOS ALTERNATIVOS PARA A CONSTRUÇÃO 
DE ARVORES 


A abordagem de Cox, Ross e Rubinstein descrita até aqui não é a única maneira de 
construir uma árvore binomial. A mudança em In S no tempo At em um mundo risk- 
-neutral tem média (r — q — o*/2)At e desvio padrão o/At. Estas podem se tornar 
correspondentes definindo p = 0,5 e: 


y= ela Ato At d= e0 -4-0°/))At-0 VAt 

Esse procedimento alternativo de construção de árvores tem uma vantagem em rela- 
ção à abordagem de Cox, Ross e Rubinstein, a saber, que as probabilidades sempre 
são de 0,5, independentemente do valor ou do número de passos no tempo. Sua 


Em cada nó: 

Valor superior = Preço do ativo subjacente 
Valor inferior = Preço da opção 

O sombreamento indica onde a opção é exercida 


Preço de exercício = 0,795 
Fator de desconto por passo = 0,9851 
Passo no tempo, dt = 0,2500 ano, 91,25 dias 


Probabilidade de movimento de alta, p = 0,5000 


Tempo de nó: 
0,0000 0,2500 0,5000 0,7500 
FIGURA 21.11 Árvore binomial para opção de compra americana sobre uma moeda 


estrangeira. Em cada nó, o número superior é a taxa de câmbio à vista e o número inferior é 
o preço da opção. Todas as probabilidades são 0,5. 


8 Quando os passos no tempo são tão grandes que o < |e — q) At |. a árvore de Cox, Ross e Rubinstein 
fornece probabilidades negativas. O procedimento alternativo descrito aqui não tem essa desvantagem. 
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desvantagem é que não é tão simples calcular o delta, gama e teta a partir da árvore, 
pois esta não está mais centrada no preço da ação inicial. 


EH Exemplo 21.6 


Considere uma opção de compra de 9 meses sobre uma moeda estrangeira. A moeda es- 
trangeira vale 0,7900 quando medida na moeda nacional, o preço de exercício é 0,7950, 
a taxa de juros livre de risco nacional é de 6% ao ano, a taxa de juros livre de risco 
estrangeira é de 10% ao ano e a volatilidade da taxa de câmbio é de 4% ao ano. Nesse 
caso, So = 0,79, K = 0,795, r = 0,06, r; = 0,10, 0 = 0,04 e T = 0,75. Usando o pro- 
cedimento alternativo de construção de árvore, definimos At = 0,25 (3 passos) e as 
probabilidades de cada ramo como 0,5, de modo que: 


u = e906-0,10-0,0016/2)0,25+0,04,/0,25 _ 1,0098 


d = e995-0,10-0,0016/2)0,25-0,04V025  y 9703 


A árvore para a taxa de câmbio aparece na Figura 21.11. A árvore informa o valor da 
opção como igual a $0,0026. E 


Árvores trinomiais 


As árvores trinomiais podem ser utilizadas como uma alternativa às binomiais. A for- 
ma geral da árvore é apresentada na Figura 21.12. Suponha que p,» Pm € Pa São as pro- 


Sou 


So 


FIGURA 21.12 Árvore trinomial de preço de ação. 
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babilidades de movimentos positivos, médios e negativos em cada nó e At é a duração 
de cada passo no tempo. Para um ativo que paga dividendos a uma taxa q, os valores de 
parâmetros que correspondem à média e ao desvio padrão das mudanças em In S são: 


u =^ d= 1/u 


At o? qi 2 At o JJ 
=—[———lr>g- = = r>q—— — 
Pa = Npa So alte nos Peyna 1a) Te 


Os cálculos para uma árvore trinomial são análogos àqueles para uma árvore bino- 
mial. Trabalhamos retroativamente, do final da árvore para o começo. Em cada nó, 
calculamos o valor de exercer e o valor de continuar. O valor de continuar é: 


E (pufa Es Pm fm + Pafa) 


onde fa» fm € fa São os valores da opção nos nós positivo, médio e negativo subse- 
quentes, respectivamente. A abordagem de árvore trinomial se releva equivalente ao 
método das diferenças finitas, que será descrito na Seção 21.8. 

Figlewski e Gao propuseram um aprimoramento do método de árvore trino- 
mial, que eles chamam de modelo de malha adaptativa. Nele, uma árvore de alta 
resolução (At pequeno) é enxertada em uma árvore de baixa resolução (At grande).º 
Quando avaliamos uma opção americana normal, a alta resolução é mais útil para as 
partes da árvore próximas ao preço de exercício no final da vida da opção. 


21.5 PARÂMETROS DEPENDENTES DO TEMPO 


Até aqui, pressupomos que r, q, rpe o são constantes. Na prática, geralmente se 
pressupõe que eles são dependentes do tempo. Pressupõe-se que os valores dessas 
variáveis entre os tempos ź e t + At sejam iguais a seus valores a termo.!º 

Para tornar r e q (ou r;) uma função do tempo em uma árvore binomial de 
Cox-Ross-Rubinstein, definimos: 


a= elf O-I0]At (21.11) 


para nós no tempo ź, onde f(f) é a taxa de juros a termo entre os tempos te t + Ate 
g(t) é o valor a termo de q (ou r;) entre esses tempos. Isso não muda a geometria da 
árvore, pois u e d não dependem de a. As probabilidades nos ramos que emanam dos 
nós no tempo t são: L 


[FO-gO]At 
e -d 
= — ———— 2112 
P aa ( ) 
l u — AO 
p= u—d 


Vers. Figlewski and B. Gao, “The Adaptive Mesh Model: A New Approach to Efficient Option Pricing”, 
Journal of Financial Economics, 53 (1999): 313-51. 


10 a Es RAS h á è 
O rendimento em dividendos a termo e a taxa de variância a termo são calculados da mesma maneira 
que a taxa forward. (A taxa de variância é o quadrado da volatilidade.) 


11 due a z aa 
Para um número suficientemente alto de passos, essas probabilidades sempre são positivas. 
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História de Negócios 21.1 Calculando Pi com a simulação de 
Monte Carlo 


Suponha que as laterais do quadrado na Figura 21.13 têm comprimento igual a uma uni- 
dade. Imagine que você atira dardos aleatoriamente no quadrado e calcula a porcentagem 
que acerta o círculo. Qual seria o resultado? O quadrado tem área 1,0 e o círculo tem raio 
0,5. A área do círculo é 7 vezes o raio ao quadrado, ou 77/4. Logo, a proporção dos dardos 
que acerta o círculo deve ser 7/4. Podemos estimar 7 multiplicando a proporção que cai 
dentro do círculo por 4. 

Podemos usar uma planilha do Excel para simular os dardos, como mostrado na 
Tabela 21.1. Definimos a célula Al e a célula B1 como =RAND(). Al e Bl são números 
aleatórios entre O e 1 e definem quanto à direita e quanto para cima o dardo cai no qua- 
drado da Figura 21.13. A seguir, definimos a célula C1 como: 


=IF((A1—0,5)^2+(B1—0,5)^2<0,5^2,4,0) 


O efeito disso é fazer com que C1 seja igual a 4 caso o dardo caia dentro do círculo e 0 
caso caia fora. 

Defina as próximas 99 linhas da planilha de forma semelhante à primeira. (Use a 
operação “selecionar e arrastar” no Excel.) Defina C102 como =AVERAGE(C1:C100) 
e C103 como =STDEV(C1:C100). C102 (que é 3,04 na Tabela 21.1) é uma estimativa 
de 7 calculada a partir de 100 testes aleatórios. C103 é o desvio padrão dos nossos re- 
sultados e, como veremos no Exemplo 21.7, pode ser utilizado para avaliar a precisão da 
estimativa. Aumentar o número de testes melhora a precisão, mas a convergência com o 
valor correto de 3,14159 é lenta. 


No resto do caminho, usamos a árvore da mesma maneira que antes, exceto quando 
descontado entre os tempos t e t + At, usamos f(t). 

É mais difícil tornar a volatilidade, o, uma função do tempo em uma árvore 
binomial. Suponha que o(t) é a volatilidade usada para apreçar uma opção com ven- 
cimento t. Uma abordagem seria tornar a duração de cada passo no tempo inversa- 
mente proporcional à taxa de variância média durante o passo. Os valores de u e d 
são então sempre iguais e a árvore se recombina. Defina V = o(TYT, onde T é a vida 
da árvore e t; como o final do i-ésimo passo. Para N passos no tempo, escolhemos t; 
para satisfazer o(t) t = iV/N e determinamos u = ev VIN , com d = 1/u. O parâme- 
tro p é definido em termos de u, d, r e q, assim como para uma volatilidade constante. 
Esse procedimento pode ser combinado com aquele mencionado anteriormente para 
lidar com taxas de juros não constantes, de modo que ambas as taxas de juros e as 
volatilidades sejam dependentes do tempo. 


21.6 SIMULAÇÃO DE MONTE CARLO 


Agora vamos explicar a simulação de Monte Carlo, uma abordagem bastante diferen- 
te da avaliação de derivativos a partir de árvores binomiais. A História de Negócios 
21.1 ilustra a ideia de amostragem aleatória por trás da simulação de Monte Carlo, 
mostrando como uma simples planilha de Excel pode ser construída para estimar 77. 
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FIGURA 21.13 Cálculo de ~ atirando dardos. 


Quando utilizada para avaliar uma opção, a simulação de Monte Carlo usa o 


resultado da avaliação risk-neutral. Obtemos amostras de caminhos para descobrir 
o resultado esperado em um mundo risk-neutral e então descontamos esse resultado 
à taxa de juros livre de risco. Considere um derivativo dependente de uma única 
variável de mercado S, que oferece um resultado no tempo T. Pressupondo que as 
taxas de juros são constantes, podemos avaliar o derivativo da seguinte forma: 


1. 
2. 
3. 


Obtenha uma amostra de um caminho aleatório para S em mundo risk-neutral. 
Calcule o resultado do derivativo. 


Repita os passos 1 e 2 para obter muitos valores amostrais do resultado do de- 
rivativo em um mundo risk-neutral. 


« Calcule a média dos resultados amostrais para obter uma estimativa do resulta- 


do esperado em um mundo risk-neutral. 


« Desconte esse resultado esperado à taxa de juros livre de risco para obter uma 


estimativa do valor do derivativo. 


A planilha de Monte Carlo no DerivaGem 3.00 serve de ilustração para isso. 


Suponha que o processo seguido pela variável de mercado subjacente em um 


mundo risk-neutral é: 


dS = ÂS dt + oS dz (21.13) 


TABELA 21.1 Amostra de cálculos de planilha na História de 


Negócios 21.1 


A B Cc 
1 0,207 0,690 4 
2 0,271 0,520 4 
3 0,007 0,221 0 
100 0,198 0,403 4 
101 
102 Mean: 3,04 


103 SD: 1,69 
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onde dz é um processo de Wiener, û é o retorno esperado em um mundo risk-neutral 
E e 2 7 P ` ET . 

e o é a volatilidade. !? Para simular o caminho seguido por S, podemos dividir a vida 

do derivativo em N breves intervalos de duração At e aproximar a equação (21.13) 

como: 


S(t + At) — S(t) = ÂS(t) At + os(tev'At (21.14) 


onde S(t) denota o valor de § no tempo t, e é uma amostra aleatória de uma distri- 
buição normal com média zero e desvio padrão de 1,0. Isso permite que o valor de § 
no tempo At seja calculado a partir do valor inicial de S, o valor no tempo 2At seja 
calculado a partir do valor no tempo At e assim por diante. O procedimento está ilus- 
trado na Seção 14.3. Um teste de simulação envolve construir um caminho completo 
para S usando N amostras aleatórias de uma distribuição normal. 

Na prática, geralmente é mais preciso simular In S em vez de S. De acordo com 
o lema de Itô, o processo seguido por In S é: 


2 
ams=(-S) dead: (21.15) 


de modo que: 


2 
In S(t + At) — In S(t) = (a — 5) At+ ocevAt 
ou, de forma equivalente: 
2 
S(t + Ab) = soel (2-7) At + aevi: | (21.16) 


Essa equação é utilizada para construir um caminho para S. 
Trabalhar com In S em vez de S aumenta o nível de precisão. Além disso, se À 
eo são constantes: 


2 


In S(T) — In S(0) = (a — Sr dge 
é verdadeiro para todos os T. 8 Por consequência: 
2 
S(T) = sOexpl (A «Sr +07 | Q117) 


Essa equação pode ser utilizada para avaliar derivativos que oferecem um resultado 
não padrão no tempo T. Como mostrado na História de Negócios 21.2, ela também 
pode ser utilizada para verificar as fórmulas de Black-Scholes-Merton. 


12 E z É ai e. E Asi a 

Se S é o preço de uma ação que não paga dividendos, então /i = r, se é uma taxa de câmbio, Å = r — rf, 
e assim por diante. Observe que a volatilidade é a mesma em um mundo risk-neutral e no mundo real, 
como explicado na Seção 13.7. 


13 Por outro lado, a equação (21.14) é exatamente verdadeira apenas no limite à medida que At tende a 
zero. 
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História de Negócios 21.2 Verificando Black-Scholes-Merton no Excel 


A fórmula de Black-Scholes-Merton para uma opção de compra europeia pode ser verificada pelo 
uso de uma árvore binomial com um número muito grande de passos no tempo. Uma maneira alter- 
nativa de verificá-la é usar a simulação de Monte Carlo. A Tabela 21.2 mostra uma planilha que pode 
ser construída. As células C2, D2, E2, F2, e G2 contêm Sọ, K, r, o e T, respectivamente. As célculas 
D4, E4 e F4 calculam d,, d) e o preço de Black-Scholes-Merton, respectivamente. (O preço de 
Black-Scholes-Merton é 4,817 na planilha de amostra.) 

NORMSINV é a função cumulativa inversa para a distribuição normal padrão. Logo, 
NORMSINV(RAND() fornece uma amostra aleatória de uma distribuição normal padrão. Defini- 
mos a célula Al como: 


=$C$2*EXP((SE$2—SF$2*$8F$2/2)*8G82+$F$2*NORMSINV(RAND())*SQRT(SG$2)) 


Isso corresponde à equação (21.17) e é uma amostra aleatória do conjunto de todos os preços da ação 
no tempo T. Podemos definir a célula B1 como: 


=EXP(-SES2*8G82)*MAX(AI-SDS2,0) 


Este é o valor presente do resultado de uma opção de compra. Definimos as próximas 999 linhas da 
planilha de forma semelhante à primeira. (Use a operação “selecionar e arrastar” no Excel.) Defina 
B1002 como AVERAGE(B1:B1000), que é 4,98 na planilha de amostra. Esta é uma estimativa do 
valor da opção e não deve ser muito distante do preço de Black-Scholes-Merton. B1003 é definido 
como STDEV(B1:B1000). Como veremos no Exemplo 21.8, ele pode ser usado para avaliar a preci- 
são da estimativa. 


A principal vantagem da simulação de Monte Carlo é que ela pode ser utilizada 
quando o resultado depende do caminho seguido pela variável subjacente S e tam- 
bém quando depende apenas do valor final de S. (Por exemplo, ela pode ser usada 
quando os resultados dependem do valor médio de § entre o tempo 0 e o tempo T.) 
Os resultados podem ocorrer várias vezes durante a vida do derivativo em vez de 
todos no final. Qualquer processo estocástico para § pode ser acomodado. Como 
mostraremos a seguir, o procedimento também pode ser estendido para acomodar 
situações nas quais o resultado do derivativo depende de diversas variáveis de mer- 
cado subjacentes. As desvantagens da simulação de Monte Carlo são o fato de ela 
exigir muitos recursos computacionais e de não lidar facilmente com situações nas 
quais há oportunidades de exercício antecipado. ! 


Derivativos dependentes de mais de uma variável de mercado 


Discutimos os processos estocásticos correlacionados na Seção 14.5. Considere a 
situação na qual o resultado de um derivativo depende de n varáveis 6, (1 <= i < n). 
Defina s; como a volatilidade de 0;, m; como a taxa de crescimento esperada de 9; em 
um mundo risk-neutral e piy como a correlação entre os processos de Wiener que de- 
terminam 0, e 0” Assim como no caso de uma variável única, a vida do derivativo 


14 A E P A . a $ à as 
Como discutido no Capítulo 27, diversos pesquisadores sugeriram maneiras de estender a simulação de 
Monte Carlo para avaliar opções americanas. 


15 - a . 
Observe que s;, M; € pig não são necessariamente constantes; eles podem depender de 0;. 
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TABELA 21.2 Simulação de Monte Carlo para verificar Black-Scholes-Merton 


A B Cc D E F G 
1 45,95 0 So K r o T 
2 54,49 4,38 50 50 0,05 0,3 0,5 
3 50,09 0,09 dı d, BSM price 
4 47,46 0 0,2239 0,0118 4,817 
5 44,93 0 
1000 68,27 17,82 
1001 
1002 Mean: 4,98 
1003 SD: 7,68 


deve ser subdividida em N subintervalos de comprimento Ar. A versão discreta do 
processo para 0; é, então: 


OL + At) — 6/0) = AGA) AL + s;0(De;v/At (21.18) 


onde e; é uma amostra aleatória de uma distribuição normal padrão. O coeficiente 
de correlação entre ee ec é py (1 S i; k = n). Um teste de simulação envolve obter 
N amostras de e; (1 = i = n) de uma distribuição normal padronizada multivariada. 
Estas são inseridas na equação (21.18) para produzir caminhos simulados para cada 
0,, permitindo assim um valor amostral para o cálculo do derivativo. 


Geração de amostras aleatórias a partir de distribuições 
normais 


A instrução =NORMSINV(RAND() no Excel pode ser utilizada para gerar uma 
amostra aleatória a partir de uma distribuição normal padrão, assim como na Histó- 
ria de Negócios 21.2. Quando duas amostras correlacionadas e, e e, de distribuições 
normais padrões são necessárias, um procedimento apropriado é aquele descrito a 
seguir. Amostras independentes x, e x, de uma distribuição normal padronizada uni- 
variada são obtidas da maneira descrita. As amostras necessárias €] e e, são então 
calculadas da seguinte forma: 


€& =X] 
& = px +x l — o 


onde p é o coeficiente de correlação. 

Em termos mais gerais, considere a situação na qual precisamos de n amos- 
tras correlacionadas de distribuições normais com a correlação entre a amostra i e a 
amostra j igual a p;. Primeiramente obtemos uma amostra de n variáveis indepen- 
dentes x, (1 = į = n) de distribuições normais padronizadas univariadas. As amostras 
necessárias, €; (1 <= i = n), são então definidas da seguinte maneira: 


E€ = 11X1 
E€ = 021X] + QŒ22 X72 (21.19) 
E3 = Q31 X1 + 32X2 + Œ33X3 
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e assim por diante. Escolhemos os coeficientes «,; de modo que as correlações e 
variâncias sejam corretas. Isso pode ser feito passo a passo da maneira apresentada a 
seguir. Defina «|| = 1; escolha a», tal que «5, «4, = p21; escolha a», tal que nan + 
an = 1; escolha as; tal que «3, «4, = p31; escolha as, tal que æ31@2; + &32æ72 = 
p32; escolha as tal que E + aa ES ass = 1; e assim por diante.!º Esse procedi- 
mento é conhecido pelo nome de decomposição de Cholesky. 


Número de testes 


A precisão do resultado dado pela simulação de Monte Carlo depende do número de 
testes. Normalmente, se calcula o desvio padrão e a média dos resultados desconta- 
dos dados pelos testes de simulação. Denote a média por u e o desvio padrão por w. 
A variável u é a estimativa da simulação do valor do derivativo. O erro padrão da 
estimativa é: 


w 
VM 
onde M é o número de testes. Logo, um intervalo de confiança de 95% para o preço 
fdo derivativo é dado por: 
1,96w 1,960 
— JM <f<u+ 


Isso mostra que a incerteza sobre o valor do derivativo é inversamente proporcional 
à raiz quadrada do número de testes. Para dobrar a precisão de uma simulação, pre- 
cisamos quadruplicar o número de testes; para aumentar a precisão por um fator de 
10, precisamos aumentar o número de testes por um fator de 100; e assim por diante. 


EH Exemplo 21.7 


Na Tabela 21.1, 7 é calculado como a média de 100 números. O desvio padrão dos 
números é 1,69. Nesse caso, w = 1,69 e M = 100, de modo que o erro padrão da es- 
timativa é 1,69//100 = 0,169. Logo, a planilha dá um intervalo de confiança para 7 
como (3,04 — 1,96 X 0,169) a (3,04 + 1,96 X 0,169) ou 2,71 a 3,37. (O valor correto 
de 3,14159 está dentro desse intervalo de confiança.) E 


EH Exemplo 21.8 


Na Tabela 21.2, o valor da opção é calculado como a média de 1000 números. O desvio 
padrão dos números é 7,68. Nesse caso, w = 7,68 e M = 1000. O erro padrão da estima- 
tiva é 7,68/v 1000 = 0,24. Logo, a planilha dá um intervalo de confiança para o valor 
da opção como (4,98 — 1,96 X 0,24) a (4,98 + 1,96 X 0,24), ou 4,51 a 5,45. (O preço 
de Black-Scholes-Merton, 4,817, está dentro desse intervalo de confiança.) | 


16 z A E . a Dy 
Se as equações para os as não têm soluções reais, a estrutura de correlação pressuposta é internamente 
inconsistente. Isso será discutido em mais detalhes na Seção 23.7. 
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Amostragem em uma árvore 


Em vez de implementar a simulação de Monte Carlo pela amostragem aleatória do 
processo estocástico para uma variável subjacente, podemos utilizar uma árvore bi- 
nomial de N passos e obter uma amostra dos 2” caminhos possíveis. Suponha que 
temos uma árvore binomial na qual a probabilidade de um movimento positivo é 
de 0,6. O procedimento para a amostragem de um caminho aleatório pela árvore é 
descrito a seguir. Em cada nó, obtemos uma amostra de um número aleatório entre 
0 e 1. Se o número é inferior a 0,4, escolhemos o ramo inferior. Se é maior do que 
0,4, escolhemos o ramo superior. Depois de termos um caminho completo que vai do 
nó inicial ao final da árvore, podemos calcular o resultado. Isso completa o primeiro 
teste. Um procedimento semelhante é utilizado para completar mais testes. A média 
dos resultados é descontada pela taxa de juros livre de risco para obtermos uma esti- 
mativa do valor do derivativo. 


EH Exemplo 21.9 


Suponha que a árvore na Figura 21.3 é usada para avaliar uma opção que paga 
max(S,ve — 50, 0), onde Save é o preço médio da ação durante 5 meses (com o primeiro 
e o último preço da ação incluídos na média). Sabe-se que é uma opção asiática. Quando 
dez testes de simulação são usados, um possível resultado é aquele mostrado na Tabela 
21.3. O valor da opção é calculado como o resultado médio descontado à taxa de juros 


livre de risco. Nesse caso, o resultado médio é $7,08 e a taxa de juros livre de risco é 
—0,1xX5/12 _ 


10%, então o valor calculado é 7,08e = 6,79. (Isso ilustra a metodologia. Na 
prática, precisaríamos usar uma árvore com mais passos e muito mais testes de simula- 
ção para obter uma resposta precisa.) E 


Calculando as letras gregas 


As letras gregas discutidas no Capítulo 19 podem ser calculadas usando a simulação 
de Monte Carlo. Imagine que estamos interessados no derivativo parcial de f com 
relação a x, onde f é o valor do derivativo e x é o valor da variável subjacente ou pa- 
râmetro. Primeiro, a simulação de Monte Carlo é usada da maneira tradicional para 
calcular uma estimativa de f para o valor do derivativo. Um pequeno aumento Ax é 
então aplicado ao valor de x e um novo derivativo, f*, é calculado da mesma maneira 
que f. Uma estimativa do parâmetro de hedge é dada por: 


A 


F=f 


Para minimizar o erro padrão da estimativa, o número de intervalos de tempo, N, as 
amostras aleatórias utilizadas e o número de testes, M, devem ser os mesmos para o 
cálculo de f e f*. 


17 ver D. Mintz, “Less is More”, Risk, July 1997: 42—45, para uma discussão sobre como a amostragem 
através de uma árvore pode ser mais eficiente. 
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TABELA 21.3 Simulação de Monte Carlo para avaliar uma opção 
asiática a partir da árvore na Figura 21.3. O resultado é 
a quantia pela qual o preço médio da ação excede $50. 
U = movimento positivo; D = movimento negativo 


Preço da ação Resultado da 
Teste Caminho médio opção 
1 UUUUD 64,98 14,98 
2 UUUDD 59,82 9,82 
3 DDDUU 42,31 0,00 
4 UUUUU 68,04 18,04 
5 UUDDU 55,22 5,22 
6 UDUUD 55,22 5,22 
7 DDUDD 42,31 0,00 
8 UUDDU 55,22 5,22 
9 UUUDU 62,25 12,25 
10 DDUUD 45,56 0,00 
Média 7,08 


Aplicações 


A simulação de Monte Carlo tende a ser numericamente mais eficiente do que outros 
procedimentos quando há três ou mais variáveis estocásticos. Isso ocorre porque o 
tempo necessário para realizar uma simulação de Monte Carlo aumenta de forma 
aproximadamente linear com o número de variáveis, enquanto o tempo necessário 
para realizar a maioria dos outros procedimentos aumenta exponencialmente com o 
número de variáveis. Uma vantagem da simulação de Monte Carlo é que ela fornece 
um erro padrão para as estimativas que realiza. Outra é que a abordagem pode aco- 
modar resultados complexos e processos estocásticos complexos. Além disso, ela 
pode ser utilizada quando o resultado depende de alguma função de toda a trajetória 
seguida por uma variável e não apenas seu valor terminal. 


21.7 PROCEDIMENTOS DE REDUÇÃO DE VARIÂNCIA 


Se os processos estocásticos para as variáveis subjacentes a um derivativo são simu- 
lados da maneira indicada nas equações (21.13) a (21.18), geralmente é necessário 
um número enorme de testes para estimar o valor do derivativo com um nível ra- 
zoável de precisão. Isso é muito caro em termos de recursos computacionais. Nesta 
seção, examinamos diversos procedimentos de redução da variância que podem levar 
a economias drásticas em recursos computacionais. 


Técnica das variáveis antitéticas 


Na técnica das variáveis antitéticas, um teste de simulação envolve calcular dois 
valores do derivativo. O primeiro valor f} é calculado da maneira tradicional; o 
segundo valor fọ é calculado pela alteração do sinal de todas as amostras aleatórias de 
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distribuições normais padrões. (Se e é uma amostra usada para calcular f}, então —e 
é a amostra correspondente usada para calcular f,.) O valor amostral do derivativo 
calculado a partir de um teste de simulação é a média de f} e fo. Isso funciona bem 
porque quando um valor está acima do valor verdadeiro, o outro tende a estar abaixo 
e vice-versa. 
Denote f como a média de f e fo: 
fit? 
2 

A estimativa final do valor do derivativo é a média dos f. Se à é o desvio padrão 
dos f e M é o número de testes de simulação (ou seja, o número de pares de valores 
calculado), então o erro padrão da estimativa é: 


JNM 


O resultado geralmente é muito menor do que o erro padrão calculado usando 2M 
testes aleatórios. 


Técnica de controle de variação 


Anteriormente, apresentamos um exemplo da técnica de controle de variação em 
conexão com o uso de árvores para avaliar opções americanas (ver Seção 21.3). A 
técnica de controle de variação se aplica quando há dois derivativos semelhantes, 
A e B. O derivativo A é o que está sendo avaliado; o derivativo B é semelhante ao 
A e tem uma solução analítica disponível. Duas simulações que usam os mesmos 
fluxos de números aleatórios e o mesmo Aż são realizadas em paralelo. A primeira é 
usada para obter uma estimativa fă do valor de A; a segunda é usada para obter uma 
estimativa f; do valor de B. Uma estimativa melhor do valor de f4 é obtida usando 
a fórmula: 


fa = fă — f + fe (21.20) 


onde fg é o valor verdadeiro conhecido de B calculado analiticamente. Hull e White 
oferecem um exemplo do uso da técnica de controle de variação na avaliação do 
efeito da volatilidade estocástica sobre o preço de uma opção de compra europeia. !é 
Nesse caso, A é a opção pressupondo volatilidade estocástica e B é a opção pressu- 
pondo volatilidade constante. 


Amostragem de importância 


A melhor maneira de explicar a amostragem de importância é com um exemplo. Su- 
ponha que desejamos calcular o preço de uma opção de compra europeia muito fora 
do dinheiro com preço de exercício K e vencimento T. Se obtemos uma amostra do 
preço do ativo subjacente no tempo T da maneira tradicional, a maioria dos caminhos 
leva a um resultado de zero. É um desperdício de recursos computacionais, pois os 


18 Ver J. Hull and A. White, “The Pricing of Options on Assets with Stochastic Volatilities”, Journal of 
Finance, 42 (June 1987): 281-300. 
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caminhos de resultado zero contribuem muito pouco para a determinação do valor da 
opção. Assim, tentamos escolher apenas os caminhos importantes, ou seja, os cami- 
nhos nos quais o preço da ação fica acima de K no vencimento. 

Suponha que F é a distribuição de probabilidade incondicional para o preço da 
ação no tempo T e q, a probabilidade do preço da ação ser maior do que K no venci- 
mento, é conhecido analiticamente. Assim, G = F/q é a distribuição de probabilidade 
do preço da ação condicionada no preço da ação ser maior do que K. Para implemen- 
tar a amostragem de importância, obtemos a amostra de G em vez de F. A estimativa 
do valor da opção é o resultado descontado médio multiplicado por q. 


Amostragem estratificada 


A amostragem de valores representativos, não de valores aleatórios, de uma distri- 
buição de probabilidade normalmente oferece mais precisão. A amostragem estratifi- 
cada é uma maneira de fazê-lo. Suponha que desejamos obter 1000 amostras de uma 
distribuição de probabilidade. Nós dividiríamos a distribuição em 1000 intervalos 
igualmente prováveis e escolheríamos um valor representativo (em geral, a média ou 
a mediana) para cada intervalo. 

No caso de uma distribuição normal padrão, quando há n intervalos, podemos 
calcular o valor representativo para o i-ésimo intervalo como: 


yii 
n 


onde N`! éa distribuição normal cumulativa inversa. Por exemplo, quando n = 4, 
os valores representativos correspondentes aos quatro intervalos são N~ !(0,125), 
NT 10,375), N 10,625) e N !(0,875). A função N! pode ser calculada usando a 
função NORMSINV no Excel. 


Ajuste de momentos 


O ajuste de momentos envolve ajustar as amostras extraídas de uma distribuição 
normal padronizada de modo que o primeiro momento, o segundo e possivelmente 
os superiores são ajustados. Suponha que obtemos a amostra de uma distribuição 
normal com média 0 e desvio padrão 1 para calcular a mudança de valor de uma 
determinada variável durante um determinado período de tempo. Suponha que as 
amostras são e; (1 S i = n). Para ajustar os dois primeiros momentos, calculamos 
a média das amostras, m, e o desvio padrão das amostras, s. A seguir, definimos as 
amostras ajustadas e; (1 <= i < n) como: 


Essas amostras ajustadas têm a média correta de 0 e o desvio padrão correto de 1,0. 
Usamos as amostras ajustadas para todos os cálculos. 

O ajuste de momentos poupa recursos computacionais, mas pode levar a pro- 
blemas de memória, pois cada número amostrado deve ser armazenado até o fim da 
simulação. O ajuste de momentos também é chamado de reamostragem quadrática, 
sendo bastante utilizado com a técnica das variáveis antitéticas. Como a última ajus- 
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ta automaticamente todos os momentos ímpares, o objetivo do ajuste de momentos 
passa a ser ajustar o segundo momento e, possivelmente, o quarto. 


Usando sequências quase-aleatórias 


Uma sequência quase-aleatória (também chamada de uma sequência de baixa dis- 
crepância) é uma sequência de amostras representativas de uma distribuição de 
probabilidade.!º As descrições do uso de sequências quase-aleatórias aparece em 
Brotherton-Ratcliffe e em Press et al.” As sequências quase-aleatórias podem ter a 
propriedade desejável de levar ao erro padrão de uma estimativa ser proporcional a 
1/M em vez de 1/ NM, onde M é o tamanho da amostra. 

A amostragem quase-aleatória é semelhante à amostragem estratificada. O ob- 
Jetivo é obter uma amostra composta de valores representativos das variáveis subja- 
centes. Na amostragem estratificada, pressupõe-se que sabemos de antemão quantas 
amostras serão obtidas. Um procedimento de amostragem quase-aleatória é mais fle- 
xível. As amostras são obtidas de modo a sempre estarem “preenchendo as lacunas” 
entre as amostras existentes. Em cada estágio da simulação, os pontos amostrados 
têm espaçamento aproximadamente igual em todo o espaço de probabilidade. 

A Figura 21.14 mostra os pontos gerados em duas dimensões usando um pro- 
cedimento de Sobol.?! Nela, fica evidente que pontos sucessivos tendem a preencher 
as lacunas deixadas pelos pontos anteriores. 


21.8 MÉTODOS DAS DIFERENÇAS FINITAS 


Os métodos das diferenças finitas avaliam um derivativo resolvendo a equação dife- 
rencial que o derivativo satisfaz. A equação diferencial é convertida em um conjunto 
de equações de diferenças, e as equações de diferenças são resolvidas iterativamente. 

Para ilustrar a abordagem, vamos considerar como ela seria utilizada para ava- 
liar uma opção de venda americana sobre uma ação que paga um rendimento em divi- 
dendos de q. A equação diferencial que a opção deve satisfazer é, da equação (17.6): 


of If 1200 
Siro gs Elese = 
O 0 ao aa (21.21) 


Suponha que a vida da opção é T. Dividimos esta em N intervalos de espaçamento 
igual de comprimento At = T=/N. Logo, são consideradas N + 1 vezes no total: 


0, At, 2At, ..., T 


19 O termo quase-aleatória é enganoso. Uma sequência quase-aleatória é totalmente determinística. 
DVerR. Brotherton-Ratcliffe, “Monte Carlo Motoring”, Risk, December 1994: 53-58; W. H. Press, S. A. 
Teukolsky, W.T. Vetterling, and B. P. Flannery, Numerical Recipes in C: The Art of Scientific Computing, 
2nd edn. Cambridge University Press, 1992. 

at Ver, de I. M. Sobol, USSR Computational Mathematics and Mathematical Physics, 7, 4 (1967): 86-112. 
Uma descrição do procedimento de Sobol se encontra em W. H. Press, S. A. Teukolsky, W. T. Vetterling, 
and B. P. Flannery, Numerical Recipes in C: The Art of Scientific Computing, 2nd edn. Cambridge Uni- 
versity Press, 1992. 
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Suponha que Smax é um preço de ação suficientemente alto que, quando alcançado, 
praticamente elimina o valor de uma opção de venda. Definimos AS = Sax/M e con- 
sideramos um total de M + 1 preços de ação igualmente espaçados: 


0, AS, 248, ..., Smar 


O nível Smax é escolhido para que um destes seja o preço da ação atual. 

Os pontos de tempo de preço da ação definem uma grade composta de (M + 
1)(N + 1) pontos, como mostrado na Figura 21.15. Definimos o ponto (i, j) na grade 
como o ponto que corresponde ao tempo iAt e ao preço da ação jAS. Usaremos a 
variável f;; para denotar o valor da opção no ponto (i, j). 


Método daplícito 
Para um ponto interior (i, j) na grade, df/9S pode ser aproximado como: 
3 a fis 
fo fimo hs (21.22) 
às AS 
LO[TITTITITI TOTO TITE TITO IT 
os - 0.8 E, É < , o o : EN + 
0,6 E T - 
045 - 0,4- º - 
025 E e cs V 
RE A RT A perre E Enri 
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 
Pontos 1 a 128 Pontos 129 a 512 
LOI pr rr p r r aar aT] LO IYI E II I rp] 
o,s E LH o oE 
0,6 A 06 
04. 04É 


oLic i Yra A OLE KAP TR IE 


0 0,2 04 0,6 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 


Pontos 513 a 1024 Pontos 1 a 1024 
FIGURA 21.14 Primeiros 1.024 pontos de uma sequência de Sobol. 
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ou como: 


9f fij fiji 
ƏS AS 


(21.23) 


A equação (21.22) é conhecida como a aproximação de diferença adiantada; a equa- 
ção (21.23) é conhecida como a aproximação de diferença atrasada. Utilizamos uma 
aproximação mais simétrica obtendo a média das duas: 


of fij fij- 
ƏS RAS 


(21.24) 


Para df/dt, usaremos uma aproximação de diferença adiantada tal que o valor no 
tempo iAt esteja relacionado ao valor no tempo (i + D)At: 


df faia a 
dt At 


(21.25) 


A seguir, considere fidas. A aproximação de diferença atrasada para ðf/ðS no ponto 
(i, j) é dada pela equação (21.23). A diferença atrasada no ponto (i, j + 1) é: 


fim fij 
AS 
A Preço da ação, S 

Smax * e e e e e o e e o e 

e (J Q o e o (J (J o o o 

e o o o e o Õ Õ e e Õ 

e e e e o o o o Q e o 

e e e (J e e (J e e e o 

e e e e e (J e Q o Q o 

e e e e e e e e e o e 

e e e e e o o o e e o 

2A5S Q e e Q e o o o º o © 

AS q Q o Q o o o o o o º 
Tempo, t 
0... o cs 

0 At F 


FIGURA 21.15 Grade para abordagem das diferenças finitas. 


Capítulo 21 = Procedimentos numéricos básicos 519 


Assim, uma aproximação de diferença finita para afas? no ponto (i, j) é: 


a'f (t S doe fa) / xa 
9s2 AS AS 


ou: 


i _ fa tia 
3S? AS? 


(21.26) 


Inserir as equações (21.24), (21.25) e (21.26) na equação diferencial (21.21) e ano- 
tando que S = jAS nos informa que: 


furo fij fipa = diga 
At 2A5S 


2 fija + fija — 2fij 


+40” j’AS Re 


+(r—-g)jas =fr fij 


paraj = 1, 2,..., M — l ei = 0, 1,..., N — 1. Reorganizando os termos, obtemos: 
AifiszitDb;fistcham = fu (21.27) 
onde: 
a;=Mr— q)jAt- to j’ At 
b; =1+0 j At+rAt 


ĉ& = (r q)j At lo’ j’At 


O valor da opção de venda no tempo T é max(K — Sr, 0), onde Sy é o preço da ação 
no tempo T. Logo: 


fy; =max(K — jAS,0), j=0,1,..,M (21.28) 


O valor da opção de venda quando o preço da ação é zero é K. Logo: 


fio=K, i=0,1,...,,N (21.29) 
Pressupomos que a opção de venda vale zero quando S = Sax, de modo que: 
fim=0, i=0,1,...,N (21.30) 


As equações (21.28), (21.29) e (21.30) definem o valor da opção de venda ao longo 
das três bordas da grade na Figura 21.15, onde here S = 0,S = Smax € t = T. Ainda 
falta usar a equação (21.27) para chegar ao valor de f em todos os outros pontos. 
Primeiro, os são resolvidos os pontos correspondentes ao tempo T — At. A equação 
(21.27) com i = N — 1 produz: 


aj fn-1,j-1 + bj fn-1,j + Cj fx 5 Ín, j (21.31) 


paraj = 1, 2,..., M — 1. Os lados direitos dessas equações são conhecidos da equação 
(21.28). Além disso, das equações (21.29) e (21.30): 


fu-to = K (21.32) 


fuam=0 (21.33) 
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As equações (21.31) são, assim, M — 1 equações simultâneas que podem ser re- 
solvidas paraos M — 1 desconhecidos: fais fy-1,2 at Depois disso, 
cada valor de fy- 1; é comparado com K — jAS. Se fy-1; K — jAS, o exercício an- 
tecipado no tempo T — At é ideal e fy 1; é determinado como igual a K — jAS. Os 
nós correspondentes ao tempo T —2At são resolvidos da mesma forma, e assim por 
diante. Por fim, fo1,/0,2/0,3:--- f0,m-1 são obtidos. Um destes é o preço de opção 
dos juros. 

A técnica de controle de variação pode ser usada em conjunto com os métodos 
das diferenças finitas. A mesma grade é usada para avaliar uma opção semelhante 
aquela em consideração, mas para a qual uma avaliação analítica está disponível. 
Nesse caso, a equação (21.20) é utilizada. 


EH Exemplo 21.10 


A Tabela 21.4 mostra o resultado de usar o método das diferenças finitas implícito des- 
crito anteriormente para apreçar a opção de venda americana descrita no Exemplo 21.1. 
Os valores de 20, 10 e 5 foram escolhidos para M, N e AS, respectivamente. Assim, o 
preço da opção é avaliado em intervalos de $5 do preço da ação entre $0 e $100 e em 
intervalos de meio mês durante toda a vida da opção. O preço da opção dado pela grade 
é de $4,07. A mesma grade dá o preço da opção europeia correspondente como $3,91. 
O verdadeiro preço europeu dado pela fórmula de Black-Scholes-Merton é de $4,08. 
Logo, a estimativa de controle de variação do preço americano é: 


4,07 + (4,08 — 3,91) = $4,24 E 


Método das diferenças finitas explícito 


O método das diferenças finitas implícito tem a vantagem de ser bastante robusto. 
Ele sempre converge com a solução da equação diferencial à medida que AS e At 
se aproximam de zero.” Uma das desvantagens do método das diferenças finitas 
implícito é que M — 1 equações simultâneas precisam ser resolvidas para calcular o 
fij a partir do f;,1;. O método pode ser simplificado se pressupomos que os valores 
de ðf/ðS e fas? no ponto (i, j) na grade são iguais ao ponto (i + 1, j). Assim, as 
equações (21.24) e (21.26) se tornam: 


df tuga fugi 

Is 2AS 

Pf fi Las fai 2f 
3S? AS? 


2 Isso não envolve inverter uma matriz. A equação j = 1 na (21.31) pode ser usada para expressar fy— 1,2 
em termos de fy- 1,1, à equação j = 2, quando combinada com a equação j = 1, pode ser usada para 
expressar fy— 1,3 em termos de fy— 1,1, € assim por diante. A equação j = M — 2, em conjunto com as 
equações anteriores, permite que fy— 1,4—1 Seja expresso em termos de fy— 1 |. À equação final j = M — 
1 pode então ser resolvida para fy 1 1, que pode então ser usada para determinar o outro fy— 1 j 


233 Uma regra geral nos métodos das diferenças finitas é que AS deve ser mantido proporcional a At à 
medida que se aproxima de zero. 
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TABELA 21.4 Grade para avaliar a opção americana no Exemplo 21.1 usando o método 


das diferenças finitas implícito 


Preço da Tempo até o vencimento (meses) 
ação 
(dólares) 5 4,5 4 3,5 3 2,5 2 1,5 1 

100 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
95 0,02 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
90 0,05 0,04 0,03 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 
85 0,09 0,07 0,05 0,03 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 
80 0,16 0,12 0,09 0,07 0,04 0,03 0,02 0,01 0,00 
173 0,27 0,22 0,17 0,13 0,09 0,06 0,03 0,02 0,01 
70 0,47 0,39 0;32 0,25 0,18 0,13 0,08 0,04 0,02 
65 0,82 0,71 0,60 0,49 0,38 0,28 0,19 0,11 0,05 
60 1,42 1,27 1 0,95 0,78 0,62 0,45 0,30 0,16 
55 2,43 2,24 2,05 1,83 1,61 1,36 1,09 0,81 0,51 
50 4,07 3,88 3,67 3,45 3,19 2,91 2,57 2,17 1,66 
45 6,58 6,44 6,29 6,13 5,96 5,77 5,97 5,36 5,17 
40 10,15 10,10 10,05 10,01 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 
35 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 
30 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 
25 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 
20 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 
15 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 
10 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 

5 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 


50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 


A equação de diferenças é: 


0,5 


0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,02 
0,05 
0,22 
0,99 
5,02 
10,00 
15,00 
20,00 
25,00 
30,00 
35,00 
40,00 
45,00 
50,00 


0 


0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
5,00 
10,00 
15,00 
20,00 
25,00 
30,00 
35,00 
40,00 
45,00 
50,00 


(21.34) 


Jars df ; fama — far 
, : AS : : 
ar TWD) ZAS 
i faii t faga faa 
+10? Pas? +1, j+ Has + l=rf 
ou: 
fij =Ù fama +E} fui EË fuma 
onde: 
* l 1 . 1.2:2 
a; RR da At) 
* 2 o2 
= ira l AD 
x 1 , ; 
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Isso cria o chamado método das diferenças finitas explícito” A Figura 21.16 mostra 
a diferença entre os métodos implícito e explícito. O método implícito leva à equa- 
ção (21.27), que dá uma relação entre três valores diferentes da opção no tempo iAt 
(ou seja, f;;-1, fij € fij+1) e um valor da opção no tempo (i + 1)At (ou seja, fi+1 j). O 
método explícito leva à equação (21.34), que dá uma relação entre um valor da opção 
no tempo iAt (ou seja, f; j) e três valores diferentes da opção no tempo (i + 1)At (ou 


seja, fi+1 j-r fiip fi+ij+1) 


EH Exemplo 21.11 
A Tabela 21.5 mostra o resultado de usar a versão explícita do método das diferenças 
finitas para apreçar a opção de venda americana descrita no Exemplo 21.1. Assim como 
no Exemplo 21.10, os valores de 20, 10 e 5 foram escolhidos para M, N e S, respectiva- 
mente. O preço da opção dado pela grade é $4,26.” E 


Mudança da variável 


Quando o movimento browniano geométrico é usado para o preço do ativo subjacente, 
é computacionalmente mais eficiente usar os métodos das diferenças finitas com In $ 
em vez de S como a variável subjacente. Defina Z = In S. A equação (21.21) se torna: 


of Nor 128 
Hlr—g H 50 5="f 
ot 2)9Z ðZ 
Tira fi+i,j+1 
fi * firi j fä è fis, 
fij- fi+ij-1 
Método das diferenças Método das diferenças 
finitas implícito finitas explícito 


FIGURA 21.16 Diferença entre métodos das diferenças finitas implícito e explícito. 


24 Também obtemos o método das diferenças finitas explícito se usamos a aproximação de diferença atra- 
sada em vez da aproximação de diferença adiantada para ðf/ðt. 


25 ; ; . PaRa . 3 ; 
Os números negativos e outras inconsistências no quadrante superior esquerdo da grade serão explica- 
dos posteriormente. 
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TABELA 21.5 Grade para avaliar a opção americana no Exemplo 21.1 usando o método 
das diferenças finitas explícito 


Preço Tempo até o vencimento (meses) 
da ação 
(dólares) 5 4,5 4 3,5 3 2,5 2 1,5 1 0,5 0 
100 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
95 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
90 —0,11 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
85 0,28 —0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
80 -0,13 0.20 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
13 0,46 0,06 0,20 0,04 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
70 0,32 0,46 0,23 0,25 0,10 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
65 0,91 0,68 0,63 0,44 0,37 0,21 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 
60 1,48 1,37 117 1,02 0,81 0,65 0,42 0,27 0,00 0,00 0,00 
39 2,59 2,39 2,21 1,99 1,77 1,50 1,24 0,90 0,59 0,00 0,00 
50 4,26 4,08 3,89 3,68 3,44 3,18 2,87 2,53 2,07 1,56 0,00 
45 6,76 6,61 6,47 6,31 6,15 5,96 5,15 5,50 5,24 5,00 5,00 
40 10,28 10,20 10,13 10,06 10,01 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 
35 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 
30 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 
25 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 2500 25,00 25,00 25,00 
20 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 
15 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 


10 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 
5 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 
50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 


A grade então avalia o derivativo para os valores igualmente espaçados de Z em vez 
de para os valores igualmente espaçados de S. A equação de diferenças para o méto- 
do implícito se torna: 


Jaai So >: Jaa « raliai tiaa 2fij 
a aego Da F AZ? This 
ou: 
a; fija + Bj fij + Yj fija 5 fat (21.35) 
onde: 
At o? 
“j= jaz" 4-0 SB — 3472” 
B; = +50 +rAt 
At At 
h=- a 
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A equação de diferenças para o método explícito se torna: 


Hj o Jij itj T fit, ia fuja — ias 
fai Ss TAER fa fas Ly lo? fa fas 152S rf. 
ou: 
O; far, + 8; fai, HF furia = fi (21.36) 
onde: 
l At 2 t a 
= 2 . 
2 ral zaz? 1 PD an 
, 1 At» 
E al! Dao) a) 
, 1 At ; At > 
E 2 . 
"i Tr aee agr] Ea 


A abordagem de mudança de variável tem a propriedade de que «;, B; e yj, assim 
como a}, 8; e y;, são independentes de j. Na maioria dos casos, uma boa escolha para 
AZ seria oy 3At. 


Relação com abordagens de árvore trinomial 


O método das diferenças finitas explícito é equivalente à abordagem de árvore tri- 
nomial É Nas expressões para a}, b} e c} na equação (21.34), podemos interpretar os 
termos da seguinte maneira: 


—i(r —q)jAt+ lo? j’At: Probabilidade do preço da ação diminuir de jAS para 
(4 — DAS no tempo Ar. 


l-0 PEA Probabilidade do preço da ação permanecer inalterado 
em jAS no tempo At. 


(r —q)jAt+ lo? j ?At: Probabilidade do preço da ação aumentar de jAS para 
(G + DAS no tempo At. 


Essa interpretação está ilustrada na Figura 21.17. As somas das três probabili- 
dades é a unidade. Elas dão o aumento esperado no preço da ação no tempo At 
como (r — g)jASAt = (r — g)SAt. Esse é o aumento esperado em um mundo risk- 
-neutral. Para valores pequenos de Ar, elas também dão a variância da mudança 
do preço da ação no tempo At como o? AS At = 0?S2Ar. Isso corresponde ao 
processo estocástico seguido por S. O valor de f no tempo iAt é calculado como o 
valor esperado de f no tempo (i + 1)At em um mundo risk-neutral descontado à 
taxa de juros livre de risco. 


% Também podemos mostrar que o método das diferenças finitas implícito é equivalente a uma abordagem 
de árvore multinomial no qual há M + 1 ramos emanando de cada nó. 
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Er- q)j At + 10?j? At 


>0 fistj4i 
1-62;2 Ar 
fij >@ fis, 
1 : 12; 
-50 — q)j At + 3922 At | 
>0 fi+1,j-1 


FIGURA 21.17 | Interpretação do método das diferenças finitas explícito como uma árvore 
trinomial. 


Para que a versão explícita do método das diferenças finitas explícito funcione 
bem, as três “probabilidades”: 


—Mr— qjst+ 40 j’At, 
= 0") At 
1 e 12:2 
zr- qa) jAt+ 50° j At 


devem ser todas positivas. No Exemplo 21.11, 1 — SPA é negativo quando j = 
13 (ou seja, quando S = 65). Isso explica os preços de opção negativos e as outras 
inconsistências na parte superior esquerda da Tabela 21.5. O exemplo ilustra o prin- 
cipal problema associado ao método das diferenças finitas explícito. Como as proba- 
bilidades na árvore associada podem ser negativas, ele não produz necessariamente 
resultados que convergem com a solução da equação diferencial.” 

Quando a abordagem de mudança de variável é utilizada (ver equações (21.36) 
a (21.39)), as probabilidades de que Z = In S diminuirá em AZ, permanecerá igual e 
aumentará em AZ são: 


E -g-0/2 
gaze cd CT 
At 
j=— 
Az? 
At E At > 
q- 0/2 
zaz“ 1o +a] 


273. Hull and A. White, “Valuing Derivative Securities Using the Explicit Finite Difference Method”, 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 25 (March 1990): 87-100, mostra como esse problema 
pode ser superado. Na situação considerada aqui, basta construir a grade em In S em vez de S para garantir 
a convergência. 
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respectivamente. Esses movimentos em Z correspondem ao preço da ação mudar de 
S para Fo Se se respectivamente. Se definirmos AZ = øy 3At, a árvore e as 
probabilidades são idênticas àquelas da abordagem de árvore trinomial discutidas na 
Seção 21.4. 


Outros métodos das diferenças finitas 


Os pesquisadores propuseram outros métodos das diferenças finitas que, em diversas 
circunstâncias, têm maior eficiência computacional do que os métodos puramente 
explícitos ou implícitos. 

Usando o chamado método hopscotch (“jogo da amarelinha”), alternamos en- 
tre os cálculos explícitos e implícitos à medida que passamos de um nó para o outro, 
como ilustrado na Figura 21.18. Em cada tempo, primeiro realizamos todos os cálcu- 
los nos “nós explícitos” (E) da maneira tradicional. A seguir, os “nós implícitos” (I) 
podem ser trabalhados sem resolver um conjunto de equações simultâneas, pois os 
valores nos nós adjacentes já foram calculados. 

No método de Crank-Nicolson, a estimativa de: 


frig fi 
At 


é definida como igual à média daquela dada pelos métodos implícito e explícito. 


Aplicações dos métodos das diferenças finitas 


Os métodos das diferenças finitas podem ser utilizados para os mesmos tipos de 
problemas de apreçamento de derivativos que as abordagens de árvores. Eles lidam 
com derivativos americanos e europeus, mas não podem ser utilizados facilmente em 
situações nas quais o resultado de um derivativo depende do histórico pregresso da 


Preço do ativo 


Limite 
e e e e e 
I eE ei eF eI é 
2 
E el SE ej SE E 
= 
I eE ol eE eI (J 
e e e e e > 
Limite Tempo 


FIGURA 21.18 O método hopscotch. | indica o nó no qual os cálculos implícitos são 
realizados; E indica o nó no qual os cálculos explícitos são realizados. 
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variável subjacente. Os métodos das diferenças finitas podem, ao custo de um aumento 
significativo nos recursos computacionais utilizados, ser usados quando há múltiplas 
variáveis de estado. A grade na Figura 21.15 passa então a ser multidimensional. 

O método para calcular as letras gregas é semelhante àquele usado para ár- 
vores. Delta, gama e teta podem ser calculados diretamente a partir dos valores f; j 
na grade. Para vega, é necessário realizar uma pequena mudança na volatilidade e 
recalcular o valor do derivativo usando a mesma grade. 


RESUMO 


Neste capítulo, apresentamos três procedimentos numéricos diferentes para avaliar 
derivativos quando não há uma solução analítica disponível. Estes envolvem o uso de 
árvores, simulação de Monte Carlo e métodos das diferenças finitas. 

As árvores binomiais pressupõem que, em cada breve intervalo de tempo At, 
um preço de ação aumenta por uma quantia multiplicativa u ou diminui por uma 
quantia multiplicativa d. Os tamanhos de u e d e suas probabilidades associadas 
são escolhidos de modo que a mudança no preço da ação tenha a média e o desvio 
padrão corretos em um mundo risk-neutral. Os preços de derivativos são calculados 
começando no final da árvore e analisando-a retroativamente. Para uma opção ame- 
ricana, o valor em um nó é o maior entre (a) o valor se ela é exercida imediatamente 
e (b) o valor esperado descontado se ela é mantida por mais um período de tempo Ar. 

A simulação de Monte Carlo envolve usar números aleatórios para obter uma 
amostra de muitos caminhos diferentes que poderiam ser seguidos pelas variáveis 
subjacentes em um mundo risk-neutral. Para cada caminho, o resultado é calculado e 
descontado à taxa de juros livre de risco. A média aritmética dos resultados descon- 
tados é o valor estimado do derivativo. 

Os métodos das diferenças finitas resolvem a equação diferencial subjacente 
convertendo-a em uma equação de diferenças. Eles são semelhantes às abordagens 
de árvore, pois as computações trabalham retroativamente, iniciando no final da vida 
do derivativo e indo até o início. O método das diferenças finitas explícito é fun- 
cionalmente igual ao uso de uma árvore trinomial. O método das diferenças finitas 
implícito é mais complexo, mas tem a vantagem de que o usuário não precisa tomar 
precauções especiais para garantir a convergência. 

Na prática, o método escolhido provavelmente dependerá das características do 
derivativo avaliado e do nível de precisão exigido. A simulação de Monte Carlo vai 
do início para o fim da vida de um derivativo. Ela pode ser utilizada para derivativos 
europeus e consegue lidar com bastante complexidade com relação aos resultados. 
Ela se torna relativamente mais eficiente à medida que o número de variáveis subja- 
centes aumenta. As abordagens de árvore e os métodos das diferenças finitas vão do 
final da vida de um título para o seu começo e podem acomodar derivativos america- 
nos e europeus. Contudo, elas são difíceis de aplicar quando os resultados dependem 
do histórico pregresso das variáveis de estado e não apenas de seus valores atuais. 
Além disso, elas correm o risco de se tornarem muito dispendiosas em termos de 
recursos computacionais quando três ou mais variáveis estão envolvidas. 
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Questões e problemas 


21.1 Quais dos itens seguintes podem ser estimados para uma opção americana pela cons- 
trução de uma única árvore binomial: delta, gama, vega, teta, rô? 


21.2 Calcule o preço de uma opção de venda americana de 3 meses sobre uma ação que 
não paga dividendos quando o preço da ação é $60, o preço de exercício é $60, a taxa 
de juros livre de risco é 10% ao ano e a volatilidade é 45% ao ano. Use uma árvore 
binomial com um intervalo de tempo de 1 mês. 


21.3 Explique como a técnica controle de variação é implementada quando uma árvore é 
utilizada para avaliar opções americanas. 


21.4 Calcule o preço de uma opção de compra americana de 9 meses sobre futuros de milho 
quando o preço futuro atual é 198 centavos, o preço de exercício é 200 centavos, a 
taxa de juros livre de risco é 8% ao ano e a volatilidade é 30% ao ano. Use uma árvore 
binomial com um intervalo de tempo de 3 meses. 
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21.5 


21.6 


21.7 


21.8 


21.9 


21.10 


2111 


21.12 


21.13 


21.14 


21.15 


21:16 


21.17 


Considere uma opção que paga a quantia pela qual o preço da ação final excede o 
preço da ação médio durante a vida da opção. Ela poderia ser avaliada usando a abor- 
dagem de árvore binomial? Explique sua resposta. 


“Para uma ação que paga dividendos, a árvore para o preço da ação não se recombina, 
mas a árvore para o preço da ação menos o valor presente dos dividendos futuros se 
recombina”. Explique essa afirmação. 


Mostre que as probabilidades em uma árvore binomial de Cox, Ross e Rubinstein são 
negativos quando a condição na nota de rodapé 8 é válida. 


Use amostragem estratificada com 100 testes para melhorar a estimativa de 7 na His- 
tória de Negócios 21.1 e na Tabela 21.1. 


Explique por que a abordagem da simulação de Monte Carlo não pode ser utilizada 
facilmente para derivativos americanos. 


Uma opção de venda americana de 9 meses sobre uma ação que não paga dividendos 
tem preço de exercício de $49. O preço da ação é $50, a taxa de juros livre de risco é 
5% ao ano e a volatilidade é 30% ao ano. Use uma árvore binomial de três passos para 
calcular o preço da opção. 


Use uma árvore de três passos para avaliar uma opção de compra americana de 9 me- 
ses sobre futuros de trigo. O preço futuro atual é 400 centavos, o preço de exercício é 
420 centavos, a taxa de juros livre de risco é 6% e a volatilidade é 35% ao ano. Estime 
o delta da opção a partir da sua árvore. 


Uma opção de compra americana de 3 meses sobre uma ação tem preço de exercício 
de $20. O preço da ação é $20, a taxa de juros livre de risco é 3% ao ano e a volatilida- 
de é 25% ao ano. Espera-se um dividendo de $2 em 1,5 mês. Use uma árvore binomial 
de três passos para calcular o preço da opção. 


Uma opção de venda americana de 2 meses sobre um índice de ações tem preço de 
exercício de 480. O nível atual do índice é 484, a taxa de juros livre de risco é 10% 
ao ano, o rendimento em dividendos sobre o índice é 3% ao ano e a volatilidade do 
índice é de 25% ao ano. Divida a vida da opção em quatro períodos de meio mês e use 
a abordagem de árvore para estimar o valor da opção. 


Como a abordagem de controle de variação melhora a estimativa do delta de uma 
opção americana quando a abordagem de árvore é utilizada? 


Suponha que a simulação de Monte Carlo está sendo utilizada para avaliar uma opção 
de compra europeia sobre uma ação que não paga dividendos quando a volatilidade é 
estocástica. Como a técnica de controle de variação e a técnica das variáveis antitéti- 
cas poderiam ser utilizadas para melhorar a eficiência numérica? Explique por que é 
necessário calcular seis valores da opção em cada teste de simulação quando ambas a 
técnica de controle de variação e a técnica das variáveis antitéticas são utilizadas; 


Explique como mudam as equações (21.27) a (21.30) quando é utilizado o método das 
diferenças finitas implícito para avaliar uma opção de compra americana sobre uma 
moeda. 


Uma opção de venda americana sobre uma ação que não paga dividendos tem 4 meses 
até o vencimento. O preço de exercício é $21, o preço da ação é $20, a taxa de juros 
livre de risco é 10% ao ano e a volatilidade é 30% ao ano. Use a versão explícita da 
abordagem das diferenças finitas para avaliar a opção. Use intervalos de preço da ação 
de $4 e intervalos de tempo de 1 mês. 
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21.18 


21.19 


21.20 


21.21 


21:22 


21:23 


Quest 


21.24 


21.25 


O preço à vista do cobre é $0,60 por libra. Suponha que os preços futuros (dólares por 
libra) são os seguintes: 


3 meses 0,59 
6 meses 0:57 
9 meses 0,54 
12 meses 0,50 


A volatilidade do preço do cobre é 40% ao ano e a taxa de juros livre de risco é 6% ao 
ano. Use uma árvore binomial para avaliar uma opção de compra americana sobre co- 
bre com preço de exercício de $0,60 e tempo até o vencimento de 1 ano. Divida a vida 
da opção em quatro períodos de 3 meses para fins de construir a árvore. (Dica: Como 
explicado na Seção 18.7, o preço futuro de uma variável é seu preço futuro esperado 
em um mundo risk-neutral.) 


Use a árvore binomial no Problema 21.19 para avaliar um título que paga x em 1 ano 
onde x é o preço do cobre. 


Quando as condições de limite para S = 0 e S > % afetam as estimativas dos preços 
de derivativos no método das diferenças finitas explícito? 


Como você utilizaria o método das variáveis antitéticas para melhorar a estimativa da 
opção europeia na História de Negócios 21.2 e Tabela 21.2? 


Uma empresa emitiu um título conversível de 3 anos com valor de face de $25 e que 
pode ser trocado por duas das ações da empresa a qualquer momento. A empresa pode 
resgatar a emissão, forçando a conversão, quando o preço da ação é maior ou igual a 
$18. Pressupondo que a empresa forçará a conversão na primeira oportunidade pos- 
sível, quais são as condições de limite para o preço do título conversível? Descreva 
como você usaria os métodos das diferenças finitas para avaliar o título conversível, 
pressupondo taxas de juros constantes. Pressuponha que não há risco de inadimplên- 
cia por parte da empresa. 


Apresente fórmulas que podem ser utilizadas para obter três amostras aleatórias de 
distribuições normais padrões quando a correlação entre a amostra i e a amostra j é p; j. 


des adicionais 


Uma opção de venda americana referente à venda de um franco suíço por dólares tem 
preço de exercício de $0,80 e tempo até o vencimento de 1 ano. A volatilidade do fran- 
co suíço é 10%, a taxa de juros em dólar é 6%, a taxa de juros em franco suíço é 3% 
e a taxa de câmbio atual é 0,81. Use uma árvore binomial de três passos para avaliar a 
opção. Estime o delta da opção a partir da sua árvore. 


O valor atual da libra britânica é $1,60 e a volatilidade da taxa de câmbio libra/dólar é 
15% ao ano. Uma opção de compra americana tem preço de exercício $1,62 e tempo 
até o vencimento de 1 ano. As taxas de juros livres de risco nos Estados Unidos e na 
Grã-Bretanha são 6% ao ano e 9% ao ano, respectivamente. Use o método das diferen- 
ças finitas explícito para avaliar a opção. Considere taxas de câmbio em intervalos de 
0,20 entre 0,80 e 2,40 e intervalos de tempo de 3 meses. 
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21.26 Responda as seguintes questões sobre os alternativos para a construção de árvores na 

Seção 21.4: 

(a) Mostre que o modelo binomial na Seção 21.4 é exatamente consistente com a 
média e a variância da mudança no logaritmo do preço da ação no tempo Ar. 

(b) Mostre que o modelo trinomial na Seção 21.4 é consistente com a média e a 
variância da mudança no logaritmo do preço da ação no tempo At quando os 
termos da ordem de (Ap? e maiores são ignorados. 

(c) Construa uma alternativa ao modelo trinomial na Seção 21.4 de modo que as 
probabilidades sejam 1/6, 2/3 e 1/6 nos ramos superior, médio e inferior que 
emanam de cada nó. Pressuponha que o ramo vai de S a Su, Sm ou Sd com m? 
= ud. Faça com que a média e a variância da mudança do logaritmo do preço da 
ação se correspondam exatamente. 


21.27 Estime o delta, gama e teta a partir da árvore no Exemplo 21.3. Explique como cada 
um deles pode ser interpretado. 


21.28 Qual seria o ganho do exercício antecipado no nó inferior no ponto de 9 meses no 
Exemplo 21.4? 


21.29 Uma árvore binomial de quatro passos de Cox-Ross-Rubinstein é usada para apreçar 
uma opção de venda americana de um ano sobre um índice quando o nível do índice 
é 500, o preço de exercício é 500, o rendimento em dividendos é 2%, a taxa de juros 
livre de risco é 5% e a volatilidade é 25% ao ano. Qual é o preço da opção, delta, gama 
e teta? Explique como você calcularia o vega e o rô. 


CAPÍTULO 


22 


Value at risk 


O Capítulo 19 examinou medidas como delta, gama e vega para descrever para 
diferentes aspectos do risco em um portfólio de derivativos. Normalmente, a institui- 
ção financeira calcula cada uma dessas medidas todos os dias para todas as variáveis 
de mercado aos quais ela está exposta. Em geral, há centenas, até milhares, dessas 
variáveis de mercado. Uma análise delta-gama-vega leva, portanto, à produção de 
um número enorme de diferentes medidas de risco todos os dias. Essas medidas de 
risco fornecem informações valiosas para os traders da instituição financeira. Con- 
tudo, elas não oferecem uma maneira de mensurar o risco total ao qual a instituição 
financeira está exposta. 

O Value at Risk (VaR) é uma tentativa de fornecer um único número que resu- 
ma o risco total em um portfólio de ativos financeiros. O VaR é amplamente utilizado 
por tesoureiros corporativos e gerentes de fundos, não apenas por instituições finan- 
ceiras. Tradicionalmente, os reguladores bancários usam o VaR para determinar o 
capital que cada banco deve manter para os riscos que corre. 

Este capítulo explica a medida VaR e descreve as duas abordagens principais 
para calculá-la, conhecidas como a abordagem de simulação histórica e a de cons- 
trução de modelos. 


22.1 A MEDIDA VaR 


Quando utiliza a medida de Value at Risk, o analista está interessado em fazer uma 
afirmação da seguinte forma: 


Eu tenho X porcento de certeza de que não haverá uma perda de mais de V dólares 
nos próximos N dias. 


A variável Vé o VaR do portfólio. Ela é uma função de dois parâmetros: o horizonte 
temporal (N dias) e o nível de confiança (X%). Ela é o nível de perda durante N dias 
que tem uma probabilidade de apenas (100 — X)% de ser excedida. Os reguladores 
bancários exigem que os bancos calculem o VaR para o risco de mercado com N = 
10 e X = 99 (ver a discussão na História de Negócios 22.1). 
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História de Negócios 22.1 Como os reguladores do sistema 
bancário utilizam VaR 


O Comitê de Supervisão Bancária de Basileia é um comitê dos reguladores bancários 
de todo o mundo que se reúne regularmente em Basileia, na Suíça. Em 1988, o comitê 
publicou um documento que passou a ser conhecido como Basileia I, um acordo entre 
os reguladores sobre como calcular o capital que cada banco é obrigado a manter para 
fins de risco de crédito. Posteriormente, o Comitê de Basileia publicou A Emenda de 
1996, implementada em 1998, que exigia que os bancos mantivessem capital para pro- 
teção contra risco de mercado e não apenas risco de crédito. A Emenda diferencia entre 
a carteira negociável (trading book) do banco e sua carteira de investimento em títulos 
(banking book). O banking book é composto principalmente de empréstimos e em geral 
não é reavaliado com regularidade para fins gerenciais e contábeis. O trading book é 
composto de inúmeros instrumentos diferentes negociados pelo banco (ações, títulos, 
swaps, contratos a termo, opções, etc.) e normalmente é reavaliado todos os dias. 

A Emenda de 1996 calcula o capital para o trading book usando a medida VaR 
com N = 10 e X = 99. Isso significa que ela enfoca a perda de reavaliação durante um 
período de 10 dias que, espera-se, será excedida apenas 1% do tempo. O capital que o 
banco precisa manter é k vezes essa medida VaR (com um ajustamento para os chamados 
riscos específicos). O multiplicador k é escolhido para cada banco individualmente pelos 
reguladores e deve ser de pelo menos 3,0. Para um banco com procedimentos de estima- 
tiva de VaR excelentes e bem testados, é provável que k será estabelecido como igual ao 
valor mínimo de 3,0. Para outros bancos, o resultado pode ser maior. 

Depois de Basileia I vieram Basileia II, Basileia II.5 e Basileia II. Basileia II (im- 
plementado na maior parte do mundo em 2007) usa o VaR com um horizonte temporal de 
um ano e um nível de confiança de 99,9% para calcular o capital para risco de crédito e 
risco operacional. Basileia II.5 (implementado em 2012) revisou o modo como o capital 
de risco de mercado é calculado. Uma das mudanças envolve o chamado stressed VaR, 
que é uma medida VaR baseada em como as variáveis de mercado se movimentaram 
durante um período de tempo particularmente adverso. Basileia II está aumentando a 
quantidade de capital que os bancos devem manter e a proporção desse capital que deve 
estar em patrimônio líquido. 

É interessante observar que em maio de 2012, o Comitê de Basileia publicou um 
documento de debate indicando que estava considerando trocar de VaR para expected 
shortfall para o risco de mercado. 


Quando o horizonte temporal é N dias e o nível de confiança é X%, o VaR é a 
perda correspondente ao (100 — X)-ésimo percentil da distribuição do ganho no valor 
do portfólio durante os próximos N dias. (Observe que quando analisamos a distribui- 
ção de probabilidade do ganho, uma perda é um ganho negativo e o VaR trata da cauda 
esquerda da distribuição. Quando analisamos a distribuição de probabilidade da perda, 
um ganho é uma perda negativa e o VaR trata da cauda direita da distribuição.) Por 
exemplo, quando N = 5 e X = 97, o VaR é o terceiro percentil da distribuição do ganho 
no valor do portfólio durante os próximos 5 dias. As Figuras 22.1 e 22.2 ilustram o VaR. 

O VaR é uma medida atraente porque é fácil de entender. Basicamente, ele faz 
uma pergunta simples: “Qual é o pior que poderia acontecer?” Essa é a pergunta 
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(100 — X)% 


Perda de VaR Ganho (perda) em N dias 


FIGURA 22.1 Cálculo do VaR a partir da distribuição de probabilidade da mudança no valor 
do portfólio; o nível de confiança é X%. Os ganhos no valor do portfólio são positivos; as 
perdas são negativas. 


(100 — X)% 


Perda de VaR Ganho (perda) em N dias 


FIGURA 22.2 Situação alternativa à Figura 22.1. O VaR é o mesmo, mas a perda potencial 
é maior. 


que toda a alta gerência quer ver respondida. Seus membros gostam muito da ideia 
de fundir todas as letras gregas para todas as variáveis de mercado subjacente a um 
portfólio e de usar um único número. 

Se aceitarmos que é útil ter um único número para descrever o risco de um 
portfólio, uma pergunta interessante é se o VaR é mesmo a melhor alternativa. Al- 
guns pesquisadores argumentam que o VaR deixa os traders tentados a escolher um 
portfólio com o retorno distribuída de forma semelhante âquele na Figura 22.2. Os 
portfólios nas Figuras 22.1 e 22.2 têm o mesmo VaR, mas o da segunda figura é mui- 
to mais arriscado, pois as perdas potenciais são muito maiores. 

Uma medida que lida com o problema que acabamos de mencionar é a expec- 
ted shortfall. Enquanto o VaR pergunta “Qual é o pior que pode acontecer?”, a ex- 
pected shortfall pergunta “Se a situação ficar ruim, quanto a empresa deve perder?” 
A expected shortfall é a perda esperada durante um período de N dias, desde que a 
perda seja pior do que a perda do VaR. Por exemplo, com X = 99 e N = 10, a expec- 


"Essa medida, também conhecida como C-VaR ou perda na cauda, foi sugerida por P. Artzner, F. Delbaen, 
J.-M. Eber, and D. Heath, “Coherent Measures of Risk”, Mathematical Finance, 9 (1999): 203-28. Os 
autores definem certas propriedades que uma boa medida de risco deve ter e mostram que a medida VaR 
padrão não tem todas elas. Para mais detalhes, ver J. Hull, Risk Management and Financial Institutions, 
3rd edn. Hoboken, NJ: Wiley, 2012. 
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ted shortfall é a quantia média que a empresa perde durante um período de 10 dias 
quando a perda é pior do que o VaR de 10 dias a 99%. 


O horizonte temporal 


O VaR tem dois parâmetros: o horizonte temporal N, mensurado em dias, e o nível 
de confiança X. Na prática, os analistas quase sempre definem N = 1 no primeiro 
momento, quando o VaR é estimado para o risco de mercado. Isso ocorre porque em 
geral não temos dados suficientes disponíveis para estimar diretamente o comporta- 
mento das variáveis de mercado durante períodos maiores do que 1 dia. O pressupos- 
to mais usado é que: 


N-dia VaR = I-dia VaR X VN 


Essa fórmula é exatamente verdadeira quando as mudanças no valor do portfólio em 
dias sucessivos têm distribuições normais idênticas independentes com média zero. 
Em outros casos, ela é uma aproximação. 


22.2 SIMULAÇÃO HISTÓRICA 


A simulação histórica é uma maneira popular de estimar o VaR. Ela envolve utilizar 
dados passados como guia para o que acontecerá no futuro. Suponha que desejamos 
calcular o VaR para um portfólio usando um horizonte temporal de um dia, nível de 
confiança de 99% e 501 dias de dados. (O horizonte temporal e o nível de confiança 
são aqueles normalmente usados para um cálculo de VaR de risco de mercado; 501 
é uma opção popular para o número de dias de dados porque, como veremos, ele 
leva à criação de 500 cenários.) O primeiro passo é identificar as variáveis de mer- 
cado que afetam o portfólio. Estas normalmente serão as taxas de juros, preços de 
ações, preços de commodities e assim por diante. Todos os preços são mensurados 
na moeda nacional. Por exemplo, uma variável de mercado para um banco alemão 
provavelmente será o S&P 500 medido em euros. 

Os dados são coletados sobre movimentos nas variáveis de mercado durante os 
últimos 501 dias, fornecendo 500 cenários alternativos para o que pode acontecer entre 
hoje e amanhã. Denote o primeiro dia para o qual temos dados como o Dia 0, o segundo 
como o Dia 1 e assim por diante. O Cenário 1 é aquele no qual as mudanças percentuais 
nos valores de todas as variáveis são as mesmas ocorridas entre o Dia 0 e o Dia 1, no 
Cenário 2 elas são as mesmas ocorridas entre o Dia 1 e o Dia 2 e assim por diante. Para 
cada cenário, calculamos a mudança em dólares no valor do portfólio entre hoje e ama- 
nhã. Isso define uma distribuição de probabilidade para a perda diária (os ganhos são 
perdas negativas) no valor de nosso portfólio. O 99º percentil da distribuição pode ser 
estimado como a quinta maior perda. A estimativa do VaR é a perda que ocorre quando 
estamos nesse 99º percentil. Temos 99% de certeza de que não sofreremos uma perda 


? Temos alternativas nessa situação. Poderíamos argumentar em prol de usar a quinta maior perda, a sexta 
maior perda ou uma média das duas. Na função PERCENTILE do Excel, quando há n observações e k é 
um número inteiro, o percentil k/(n — 1) é a observação ordenada k + 1. Outros percentis são calculados 
usando interpolação linear. 
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maior do que a estimativa do VaR se as mudanças nas variáveis de mercado dos últimos 
501 dias são representativas do que acontecerá entre hoje e amanhã. 

Para expressar a abordagem algebricamente, defina v, como o valor de uma 
variável de mercado no Dia i e suponha que hoje é o Dia n. O i-ésimo cenário na 
abordagem de simulação histórica pressupõe que o valor da variável de mercado 
amanhã será: 


Ui 


Valor sob i-ésimo cenário = v, 
Vil 


Ilustração: Investimento em quatro índices de ações 


Para ilustrar os cálculos por trás dessa abordagem, imagine que um investidor nos 
Estados Unidos possui, em 25 de setembro de 2008, um portfólio que vale $10 mi- 
lhões, composto de investimentos em quatro índices de ações: o Dow Jones Indus- 
trial Average (DJIA) nos EUA, o FTSE 100 na Grã-Bretanha, o CAC 40 na França e 
o Nikkei 225 no Japão. O valor do investimento em cada índice em 25 de setembro 
de 2008 aparece na Tabela 22.1. Uma planilha de Excel contendo 501 dias de dados 
históricos sobre os preços de fechamento dos quatro índices, além das taxas de câm- 
bio e um conjunto completo de cálculos de VaR, está disponível no site do autor:” 


www.rotman.utoronto.ca/-hull/OFOD/VaRExample 


Como estamos considerando um investidor americano, os valores dos índices FTSE 
100, CAC 40 e Nikkei 225 devem ser mensurados em dólares americanos. Por exem- 
plo, o FTSE 100 era 5.823,40 em 10 de agosto de 2006, quando a taxa de câmbio era 
1,8918 USD por GBP. Isso significa que, mensurado em dólares, ele era 5.823,40 x 
1,8918 = 11.016,71. A Tabela 22.2 apresenta uma amostra dos dados de todos os 
índices mensurados em dólares americanos. 

Vinte e cinco de setembro de 2008 é uma data interessante para a avaliação 
de um investimento em ações. Os problemas nos mercados de crédito, que tiveram 
início em agosto de 2007, tinham mais de um ano. Os preços de ações estavam cain- 
do havia meses. As volatilidades estavam aumentando. A Lehman Brothers entrara 


TABELA 22.1 Portfólio de investimentos usado para 
cálculos de VaR 


Valor do portfólio 


Índice (milhares de dólares) 
DJIA 4.000 
FTSE 3.000 
CAC 40 1.000 
Nikkei 225 2.000 
Total 10.000 


Para manter o exemplo o mais simples e direto possível, apenas dias nos quais todos os quatro índices 
foram negociados estão inclusos na compilação dos dados e os dividendos não foram considerados. 
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TABELA 22.2 Equivalente em dólares americanos de índices de ações para simulação 


Dia 


. U N-e oO 


499 
500 


histórica (igual ao valor do índice multiplicado pela taxa de câmbio) 


Data DJIA FTSE 100 CAC 40 Nikkei 225 


7 de agosto de 2006 11.219,38 11.131,84 6.373,89 131,77 
8 de agosto de 2006 11.173,59 11.096,28 6.378,16 134,38 
9 de agosto de 2006 11.076,18 11.185,35 6.474,04 135,94 
10 de agosto de 2006 11.124,37 11.016,71 6.357,49 135,44 


24 de setembro de 2008 10.825,17 9.438,58 6.033,93 114,26 
25 de setembro de 2008 11.022,06 9.599,90 6.200,40 112,82 


com pedido de falência dez dias antes. O Troubled Asset Relief Program (TARP), o 
programa de $700 bilhões da Secretaria do Tesouro dos EUA, ainda não havia sido 
aprovado pelo Congresso. 

A Tabela 22.3 mostra os valores dos índices (mensurados em dólares ameri- 
canos) em 26 de setembro de 2008 para os cenários considerados. O Cenário 1 (a 
primeira linha na Tabela 22.3) mostra os valores dos índices em 26 de setembro de 
2008, pressupondo que suas mudanças percentuais entre 25 de setembro e 26 de 
setembro de 2008 são as mesmas que eram entre 7 de agosto e 8 de agosto de 2006; 
o Cenário 2 (a segunda linha na Tabela 22.3) mostra os valores das variáveis de mer- 
cado em 26 de setembro de 2008, pressupondo que essas mudanças percentuais são 
as mesmas que aquelas entre 8 de agosto e 9 de agosto de 2006; e assim por diante. 
Em geral, o Cenário i pressupõe que as mudanças percentuais nos índices entre 25 
de setembro e 26 de setembro são as mesmas que aquelas entre o Dia i — 1 e o Dia 
i para 1 < i < 500. As 500 linhas na Tabela 22.3 são os 500 cenários considerados. 

O DJIA era 11.022,06 em 25 de setembro de 2008. Em 8 de agosto de 2006, ele 
era 11.173,59, uma queda em relação aos 11.219,38 em 7 de agosto de 2006. Logo, 
o valor do DJIA sob o Cenário 1 é: 

11.173,59 
11.022,06 x 11.21938 ~ 10.977,08 
Da mesma forma, os valores do FTSE 100, o CAC 40 e o Nikkei 225 são 9.569,23, 
6.204,55 e 115,05, respectivamente. Assim, o valor do portfólio sob o Cenário 1 é 
(em milhares de $): 


10.977,08 9.569,23 


4.000 x — > + 3.000 x — 


11.022,06 9.599,90 
6.204,55 115,05 


RU TE AA 11282 


= 10.014,334 


Assim, o portfólio tem um ganho de $14.334 sob o Cenário 1. Um cálculo seme- 
lhante é realizado para os outros cenários. A Figura 22.3 mostra um histograma das 
perdas (os ganhos são registrados como perdas negativas). As barras no histograma 
representam perdas (milhares de $000) nas faixas de 450 a 550, 350 a 450, 250 a 350 
e assim por diante. 
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TABELA 22.3 Cenários gerados para 26 de setembro de 2008 usando os dados 
na Tabela 22.2 


Número do 
cenário DJIA FTSE 100 
1 10.977,08 9.569,23 
2 10.925,97 9.676,96 
3 11.070,01 9.455,16 
499 10.831,43 9.383,49 
500 11.222,53 9.763,97 


CAC 40 
6.204,55 
6.293,60 
6.088,77 


6.051,94 
6.371,45 


Valor do 
portfólio Perda 
(milhares (milhares 


Nikkei 225 de dólares) de dólares) 


115,05 
114,13 
112,40 


113,85 
111,40 


10.014,334 —14,334 
10.027,481 —27,481 
9.946,736 53,264 
9.857,465 142,535 
10.126,439 — 126,439 


As perdas para os 500 cenários diferentes são então ordenadas. A Tabela 22.4 
apresenta uma amostra dos resultados desse processo. O pior cenário é o de número 
494 (nos quais pressupõe-se que os índices mudam da mesma maneira que durante 
a falência da Lehman Brothers). O value at risk de um dia a 99% pode ser estimado 
como a quinta pior perda. O valor é de $253.385. 

Como explicado na Seção 22.1, o VaR de 10 dias a 99% normalmente é calcula- 
do como «/10 vezes o VaR de 1 dia a 99%. Nesse caso, o VaR de 10 dias seria, então: 


ou $801.274. 


v 10 x 253.385 = 801.274 


TABELA 22.4 Perdas ordenadas da maior para a menor para 


500 cená 


Número do cenário 


494 
339 
349 
329 
487 
227 
131 
238 
473 
306 
477 
495 
376 
237 
365 


rios 


Perda (milhares de dólares) 


477,841 
345,435 
282,204 
277,041 
253,385 
217,974 
202,256 
201,389 
191,269 
191,050 
185,127 
184,450 
182,707 
180,105 
172,224 
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FIGURA 22.3 Histograma de perdas para os cenários considerados entre 25 e 26 de 
setembro de 2008. 


A cada dia, a estimativa de VaR em nosso exemplo seria atualizada com os 
501 dias de dados mais recentes. Considere, por exemplo, o que ocorre em 26 de 
setembro de 2008 (Dia 501). Descobrimos novos valores para todas as variáveis de 
mercado e podemos calcular um novo valor para o nosso portfólio. A seguir, execu- 
tamos o procedimento que descrevemos para calcular um novo VaR. Os dados sobre 
as variáveis de mercado de 8 de agosto de 2006 a 26 de setembro de 2008 (Dia 1 a 
Dia 501) são utilizadas no cálculo. (Isso nos fornece as 500 observações necessárias 
sobre as mudanças percentuais nas variáveis de mercado; os valores das variáveis 
de mercado de 7 de agosto de 2006, o Dia 0, não são mais utilizados.) Da mesma 
forma, no próximo dia de trabalho, 29 de setembro de 2008 (Dia 502), são utilizados 
os dados de 9 de agosto de 2006 a 29 de setembro de 2008 (Dia 2 a Dia 502) para 
determinar o VaR, e assim sucessivamente. 

Na prática, o portfólio de uma instituição financeira com certeza é significa- 
tivamente mais complexo do que o que foi considerado nesta seção. Ele provavel- 
mente é composto de milhares ou dezenas de milhares de posições. Algumas das 
posições do banco normalmente estão em contratos a termo, opções e outros deriva- 
tivos. Além disso, o portfólio em si provavelmente muda de um dia para o outro. Se 
as operações do banco levam a um portfólio mais arriscado, o VaR normalmente au- 
menta; se leva a um portfólio menos arriscado, o VaR normalmente diminui. O VaR 
é calculado em cada dia com base no pressuposto de que o portfólio permanecerá 
inalterado no próximo dia útil. 

Muitas vezes é necessário considerar centenas ou até milhares de variáveis de 
mercado em um cálculo de VaR. No caso das taxas de juros, o banco normalmente 
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precisa de diversas estruturas a termo de taxas de juros de cupom zero em diversas 
moedas para calcular o valor de seu portfólio. As variáveis de mercado consideradas 
são aquelas usadas para calcular essas estruturas a termo (ver Capítulo 4 para o cál- 
culo da estrutura a termo das taxas zero). Cada curva à vista para a qual o banco está 
exposto pode ter até dez variáveis de mercado. 


22.3 ABORDAGEM DE CONSTRUÇÃO DE MODELOS 


A principal alternativa à simulação histórica é a abordagem de construção de mode- 
los. Antes de entrarmos em detalhes sobre essa abordagem, precisamos mencionar 
uma questão relativa às unidades para mensuração da volatilidade. 


Volatilidades diárias 


No apreçamento de opções, o tempo normalmente é medido em anos e a volatilidade 
de um ativo é cotada como a “volatilidade anual”. Quando utilizamos a abordagem 
de construção de modelos para calcular o VaR para o risco de mercado, o tempo 
normalmente é mensurado em dias e a volatilidade de um ativo é cotada como a 
“volatilidade diária”. 

Qual é a relação entre a volatilidade anual usada no apreçamento de opções e 
a volatilidade diária usada nos cálculos de VaR? Vamos definir o, como a volatili- 
dade anual de um determinado ativo e o, como a volatilidade diária equivalente do 
ativo. Pressupondo 252 dias de negociação em um ano, a equação (15.2) dá o desvio 
padrão do retorno com capitalização contínua sobre o ativo em 1 ano como o, ou 
T a V252. Logo: 


Tano = Tiia V 252 
ou: 


Tano 
O, = 
“a /252 


de modo que a volatilidade diária é cerca de 6% da volatilidade anual. 

Como indicado na Seção 15.4, o, é aproximadamente igual ao desvio 
padrão da mudança percentual no preço do ativo em um dia. Para calcular o VaR, 
pressupomos igualdade exata. A volatilidade diária de um preço de ativo (ou 
qualquer outra variável) é, assim, definida como igual ao desvio padrão da mudança 
percentual em um dia. 

Nossa discussão nas próximas seções pressupõe que temos estimativas de vo- 
latilidades diárias e correlações disponíveis. O Capítulo 23 discute como essas esti- 
mativas são produzidas. 


Caso de um único ativo 


Considere como o VaR é calculado usando a abordagem de construção de modelos 
em uma situação bastante simples na qual o portfólio é composto de uma posição 
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em uma única ação: $10 milhões em ações da Microsoft. Vamos supor que N = 10 
e X = 99, de modo que estamos interessados no nível de perda durante 10 dias que 
acreditamos, com 99% de confiança, não será excedido. Inicialmente, consideramos 
um horizonte temporal de 1 dia. 

Pressuponha que a volatilidade da Microsoft é de 2% ao dia (correspondente a 
cerca de 32% ao ano). Como o tamanho da posição é $10 milhões, o desvio padrão 
das mudanças diárias no valor da posição é 2% de $10 milhões, ou $200.000. 

Na abordagem de construção de modelos, é costumeiro pressupor que a mudança 
esperada em uma variável de mercado durante o período de tempo considerado é igual 
a zero. Isso não é estritamente verdade, mas é um pressuposto razoável. A mudança 
esperada no preço de uma variável de mercado durante um breve período de tempo 
geralmente é pequena em comparação com o desvio padrão da mudança. Suponha, 
por exemplo, que a Microsoft tem um retorno esperado de 20% ao ano. Durante um 
período de 1 dia, o retorno esperado é 0,20/252, ou cerca de 0,08%, enquanto o desvio 
padrão do retorno é 2%. Durante um período de 10 dias, o retorno esperado é 0,08 X 
10, ou cerca de 0,8%, enquanto o desvio padrão do retorno é 210, ou cerca de 6,3%. 

Por ora, já estabelecemos que a mudança no valor do portfólio de ações da 
Microsoft durante um período de 1 dia tem desvio padrão de $200.000 e (pelo menos 
aproximadamente) média de zero. Estamos pressupondo que a mudança é distribuída 
normalmente.” Da função NORMSINV do Excel, N (0,01) = —2,326. Isso signi- 
fica que há uma probabilidade de 1% do valor de uma variável normalmente distri- 
buída diminuir mais de 2,326 desvios padrões. De forma equivalente, significa que 
temos 99% de certeza de que o valor de uma variável normalmente distribuída não 
diminuirá mais de 2,326 desvios padrões. O VaR de 1 dia a 99% do nosso portfólio 
composto de uma posição de $10 milhões em ações da Microsoft é, portanto: 


2,326 X 200.000 = $465.300 


Como discutido anteriormente, o VaR de N dias é calculado como /N vezes o VaR 
de 1 dia. O VaR de 10 dias a 99% para a Microsoft é, portanto: 


465.300 x 10 = $1.471.300 


A seguir, considere um portfólio composto de uma posição de $5 milhões na 
AT&T e suponha que a volatilidade diária da AT&T é de 1% (cerca de 16% ao ano). 
Um cálculo semelhante ao da Microsoft mostra que o desvio padrão da mudança no 
valor do portfólio em 1 dia é: 


5.000.000 x 0,01 = 50,000 


Pressupondo que a mudança é normalmente distribuída, o VaR de 1 dia a 99% é: 


50.000 x 2,326 = $116.300 


* Para sermos consistentes com o pressuposto de apreçamento de opções do Capítulo 15, poderíamos 
pressupor que o preço da Microsoft é lognormal amanhã. Como 1 dia é um período tão curto, ele é quase 
idêntico ao pressuposto utilizado de fato, ou seja, de que a mudança de preço da ação entre hoje e amanhã 
é normal. 
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e o VaR de 10 dias a 99% é: 
116.300 x 10 = $367.800 


Casos de dois ativos 


Agora considere um portfólio composto de $10 milhões em ações da Microsoft e 
$5 em ações da AT&T. Vamos supor que os retornos sobre as duas ações tem uma 
distribuição normal bivariada com correlação de 0,3. Um resultado padrão nas es- 
tatísticas nos informa que se duas variáveis X e Y têm desvios padrões iguais a o, e 
Oy, com o coeficiente de correlação entre elas igual a p, o desvio padrão de X + Y 
é dado por: 


Oxy = Va + o2 + 2p0x0y 


Para aplicar esse resultado, definimos X como igual à mudança no valor da posição 
na Microsoft durante um período de 1 dia e Y como igual à mudança no valor da 
posição na AT&T durante um período de 1 dia, tal que: 


ox = 200.000 e øy = 50.000 


O desvio padrão da mudança no valor do portfólio composto de ambas as ações du- 
rante um período de 1 dia é, portanto: 


200.000? + 50.000? + 2 x 0,3 x 200.000 x 50.000 = 220.200 


Pressupõe-se que a mudança média é zero e que a mudança é normalmente distribu- 
ída. Assim, o VaR de 1 dia a 99% é: 


220.200 x 2,326 = $512.300 


O VaR de 10 dias a 99% é ~ 10 vezes isso, ou $1.620.100. 


Os benefícios da diversificação 

No exemplo que acabamos de considerar: 
1. O VaR de 10 dias a 99% para o portfólio de ações da Microsoft é $1.471.300. 
2. O VaR de 10 dias a 99% para o portfólio de ações da AT&T é $367.800. 


3. O VaR de 10 dias a 99% para o portfólio de ações da Microsoft e da AT&T é 
$1.620.100. 


A quantia 
(1.471.300 + 367.800) — 1.620.100 = $219.000 


representa os benefícios da diversificação. Se a Microsoft e a AT&T estivessem per- 
feitamente correlacionadas, o VaR para o portfólio de ambas a Microsoft e a AT&T 
seria igual ao VaR para o portfólio da Microsoft mais o VaR para o portfólio da 
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AT&T. Uma correlação menos do que perfeita leva à “eliminação por diversificação” 
de parte do risco. 


22.4 O MODELO LINEAR 


Os exemplos que acabamos de considerar são simples ilustrações do uso do modelo 
linear para calcular o VaR. Suponha que temos um portfólio que vale P, composto de 
n ativos com uma quantia a, investida no ativo i (1 < i = n). Defina Ax, como o retor- 
no sobre o ativo i em um dia. A mudança em dólares do valor de nosso investimento 
no ativo į em um dia é a, Ax; e: 


AP=5 a; Ax; (22.1) 


onde AP é a mudança em dólares no valor de todo o portfólio em um dia. 

No exemplo considerado na seção anterior, $10 milhões foram investidos no 
primeiro ativo (Microsoft) e $5 milhões foram investidos no segundo ativo (AT&T), 
tal que (em milhões de dólares) a, = 10,0, = 5 e: 


AP= 104x; + 5Ax, 


Se pressupormos que os Ax, na equação (22.1) são normais multivariados, então AP 
tem distribuição normal. Assim, para calcular o VaR, precisamos calcular apenas a 
média e o desvio padrão de AP. Estamos pressupondo, como discutido na seção ante- 
rior, que o valor esperado de cada Ax, é zero. Isso significa que a média de AP é zero. 
Para calcular o desvio padrão de AP, definimos o, como a volatilidade diária 
do i-ésimo ativo e p, como o coeficiente de correlação entre os retornos sobre o ati- 
vo į e o ativo j. Isso significa que o, é o desvio padrão de Ax, e p; é o coeficiente de 
correlação entre Ax, e Ax, A variância de AP, que denotaremos por Pp , é dada por: 


2 
op = SE E goi Qj OOj (22.2) 
i=1 j=l 
Essa equação também pode ser escrita como: 


o= Daio? SS OOj 


i=l j<i 


O desvio padrão da mudança durante N dias é opv/N e o VaR a 99% para um hori- 
zonte temporal de N dias é 2.3260p'N. 
O retorno do portfólio em um dia é AP/P. Da equação (22.2), a variância disso é: 


DIT 


i=l j=l 


* Harry Markowitz foi um dos primeiros pesquisadores a estudar os benefícios da diversificação para um 
gerente de portfólio. Suas pesquisas lhe renderam o Prêmio Nobel em 1990. Ver H. Markowitz, “Portfolio 
Selection”, Journal of Finance, 7, 1 (March 1952): 77-91. 
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onde w; = «;/P é o peso do i-ésimo investimento no portfólio. Essa versão da equa- 
ção (22.2) é a mais usada pelos gerentes de portfólio. 

No exemplo considerado na seção anterior, o, = 0,02, 0, = 0,01 e p, = 0,3. 
Como foi observado, a, = 10 e œ, = 5, de modo que: 


oh = 102 x 0,02 + 5 x 0,012 +2 x 10 x 5 x 0,3 x 0,02 x 0,01 = 0,0485 


e op = 0,2202. Este é o desvio padrão da mudança no valor do portfólio por dia (em 
milhões de dólares). O VaR de 10 dias a 99% é 2,326 X 0,2202 x 10 = $1,62 mi- 
lhão, o que está de acordo com o cálculo na seção anterior. 


Matrizes de correlação e covariância 


Uma matriz de correlação é uma matriz na qual o item na i-ésima linha e j-ésima 
coluna é a correlação p, entre a variável i e j. Ela é apresentada na Tabela 22.5. Como 
uma variável é sempre perfeitamente correlacionada consigo mesma, os elementos 
diagonais na matriz de correlação são iguais a 1. Além disso, como p,, = p;, a matriz 
de correlação é simétrica. Em conjunto com os desvios padrões das variáveis, a ma- 
triz de correlação permite que calculemos a variância do portfólio usando a equação 
(22.2). 

Em vez de trabalhar com correlações e volatilidades, os analistas muitas vezes 
utilizam variâncias e covariâncias. A variância diária var, da variável i é o quadrado 
de sua volatilidade diária: 


var; = o? 


A covariância cov, entre a variável į e a variável j é o produto da volatilidade diária 
da variável i, a volatilidade diária da variável j e a correlação entre i e j: 


COV;j = Oi 0; Pij 


A equação para a variância do portfólio na equação (22.2) pode ser escrita como: 
os = DD cov;; Q; Qj (22.3) 


Em uma matriz de covariâncias, o item na i-ésima linha e j-ésima coluna 
é a covariância entre a variável i e a variável j. Como acabamos de mencionar, a 
covariância entre uma variável e ela mesma é sua variância. Assim, os itens diago- 


TABELA 22.5 Uma matriz de correlação: p; é a correlação entre a variável i e a 


variável j 
1 Pr P13 Pin 
p21 1 P23 Pan 
Pa Po 1 P3n 


Pnl Pn2 Pr 
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nais na matriz são variâncias (ver Tabela 22.6). Por esse motivo, a matriz de cova- 
riâncias também é chamada de matriz de variância-covariância. (Assim como a 
matriz de correlações, ela é simétrica.) Usando a notação de matrizes, a equação para 
a variância do portfólio dada acima se torna: 


ob =a' Ca 
onde a é o vetor (coluna) cujo i-ésimo elemento é a,, C é a matriz de covariâncias e 
a'éa transposição de a. 

As variâncias e covariâncias normalmente são calculadas a partir de dados his- 
tóricos. Na Seção 23.8, vamos ilustrar esse fato para o exemplo de quatro índices 
apresentado na Seção 22.2. 


Lidando com taxas de juros 


Na abordagem de construção de modelos, seria impossível definir uma variável de 
mercado para cada preço de títulos ou taxa de juros ao qual a empresa está exposta. 
Algumas simplificações são necessárias quando essa abordagem é adotada. Uma 
possibilidade é pressupor que ocorrem apenas movimentos paralelos na curva de 
juros. Nesse caso, só é necessário definir uma variável de mercado: o tamanho do 
movimento paralelo. As mudanças no valor de um portfólio de títulos podem então 
ser calculadas utilizando a relação de duração: 


AP=-DPAy 


onde P é o valor do portfólio, AP é a mudança em P em um dia, D é a duração 
modificada do portfólio e Ay é o movimento paralelo em 1 dia. 

Normalmente, essa abordagem não oferece precisão suficiente. O procedi- 
mento mais adotado é escolher como variáveis de mercado os preços dos títulos de 
cupom zero com vencimentos padrões: 1 mês, 3 meses, 6 meses, 1 ano, 2 anos, 5 
anos, 7 anos, 10 anos e 30 anos. Para calcular o VaR, os fluxos de caixa dos instru- 
mentos no portfólio são então mapeados com os fluxos de caixa que ocorrem nas 
datas de vencimento padrões. Considere uma posição de $1 milhão em um título 
do Tesouro com duração de 1,2 ano que paga um cupom de 6% semestralmente. Os 
cupons são pagos em 0,2, 0,7 e 1,2 ano e o principal é pago em 1,2 ano. Assim, o 
título inicial é considerado como uma posição de $30.000 em um título de cupom 
zero de 0,2 ano mais uma posição de $30.000 em um título de cupom zero de 0,7 
anos mais uma posição de $1,03 milhões em um título de cupom zero de 1,2 ano. A 


TABELA 22.6 Uma matriz de covariâncias: cov; é a covariância entre a variável i 
e a variável. Os itens diagonais são a variância: cov, = var, 


varı COVį2 COVį3 ... COVi, 
COV21 varı COV = COY} 
COV31 COV32 vVar; **+  COVa, 


COV„] COV„2 COV,3 “e var, 
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posição no título de 0,2 ano é então substituída por uma posição aproximadamente 
equivalente de título de cupom zero de 1 mês e de 3 meses; a posição no título de 
0,7 ano é substituída por uma posição aproximadamente equivalente nos títulos de 
cupom zero de 6 meses e 1 ano; e a posição no título de 1,2 ano é substituída por 
uma posição aproximadamente equivalente nos títulos de cupom zero de 1 ano e 2 
anos. O resultado é que a posição no título que paga cupom de 1,2 ano é considerada, 
para fins de VaR, como uma posição em títulos de cupom zero com vencimentos de 
1 mês, 3 meses, 6 meses, 1 ano e 2 anos. 

Esse procedimento é chamado de mapeamento de fluxo de caixa. Uma manei- 
ra de realizá-lo está explicada na Nota Técnica 25 em www. rotman.utoronto. 
ca/-hull/TechnicalNotes. Observe que o mapeamento de fluxo de caixa não 
é necessário quando se utiliza a abordagem de simulação histórica. Isso ocorre por- 
que a estrutura a termo completa das taxas de juros pode ser calculada a partir das 
variáveis consideradas para cada um dos cenários gerados. 


Aplicações do modelo linear 


A aplicação mais simples do modelo linear é a um portfólio sem derivativos com- 
posto de posições em ações e títulos. O mapeamento de fluxo de caixa converte os 
títulos em títulos de cupom zero com vencimentos padrões. A mudança no valor do 
portfólio é linearmente dependente dos retornos sobre as ações e esses títulos de 
cupom zero. 

Um exemplo de derivativo que pode ser resolvido pelo modelo linear é um 
contrato a termo para comprar uma moeda estrangeira. Suponha que o contrato tem 
vencimento no tempo T. Ele pode ser considerado como a troca de um título de 
cupom zero estrangeiro com vencimento no tempo T por um título de cupom zero 
nacional com vencimento no tempo T. Para calcular o VaR, o contrato a termo é 
tratado, portanto, como uma posição comprada no título estrangeiro combinada com 
uma posição vendida no título nacional. Cada título pode ser trabalhado usando um 
procedimento de mapeamento dos fluxos de caixa. 

A seguir, considere um swap de taxas de juros. Como explicado no Capítulo 7, 
este pode ser considerado a troca de um título de taxa flutuante por um título de taxa 
fixa. O título de taxa fixa é um título que paga cupom normal. O título de taxa flutu- 
ante tem valor par logo após a próxima data de pagamento. Ele pode ser considerado 
um título de cupom zero com data de vencimento igual à próxima data de pagamen- 
to. Por consequência, o swap de taxas de juros se reduz a um portfólio de posições 
compradas e vendidas em títulos e pode ser trabalhado usando um procedimento de 
mapeamento dos fluxos de caixa. 


O modelo linear e as opções 


Agora vamos considerar como usaríamos o modelo linear quando há opções. Pri- 
meiro, considere um portfólio composto de opções sobre uma única ação cujo preço 
atual é S. Suponha que o delta da posição (calculado da maneira descrita no Capítulo 
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19) é 8.º Como ò é a taxa de mudança do valor do portfólio com S, é aproximada- 
mente verdade que: 


AP 
ja 
AS 
ou: 
AP=8AS (22.4) 


onde AS é a mudança em dólares no preço da ação em 1 dia e AP é, como sempre, a 
mudança em dólares no portfólio em 1 dia. Defina Ax como a mudança percentual 
no preço da ação em 1 dia, de modo que: 


AS 


A 
*=s 


Logo, uma relação aproximada entre AP e Ax é: 


AP = Sô Ax 


Quando temos uma posição em diversas variáveis de mercado subjacentes que inclui 
opções, podemos derivar uma relação linear aproximada entre AP e os Ax, da mesma 
forma. Essa relação é: 


AP = Ñ` S;ô; Ax; (22.5) 


n 


i=l 


onde S, é o valor da i-ésima variável de mercado e ô, é o delta do portfólio com 
relação à i-ésima variável de mercado. Isso corresponde à equação (22.1): 


AP= Sa Ax; 
i=l 


com a, = Sô,. A equação (22.2) ou a (22.3) pode, assim, ser utilizada para calcular 
o desvio padrão de AP. 


EH Exemplo 22.1 


Um portfólio é composto de opções sobre a Microsoft e a AT&T. As opções sobre a 
Microsoft têm delta de 1.000 e as opções sobre a AT&T têm delta de 20.000. O preço 
das ações da Microsoft é $120 e o preço das ações da AT&T é $30. DA equação (22.5), 
é aproximadamente verdadeiro que: 


AP = 120 x 1.000 x Axı + 30 x 20.000 x Ax, 
ou: 


AP = 120.0004x, + 600.0004x, 


Normalmente, denotamos o delta e o gama de um portfólio por A e T. Nesta seção e na seguinte, usamos 
as letras gregas minúsculas ô e y para não abusarmos do símbolo A. 
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onde Ax, e Ax, são os retornos da Microsoft e da AT&T em 1 dia e AP é a mudança 
resultante no valor do portfólio. (Pressupõe-se que o portfólio é equivalente a um 
investimento de $120.000 na Microsoft e de $600.000 na AT&T.) Pressupondo que 
a volatilidade diária da Microsoft é 2% e a volatilidade diária da AT&T é 1% e a 
correlação entre as mudanças diárias é 0,3, o desvio padrão de AP (em milhares de 
dólares) é: 


Jaz x 0,02)? + (600 x 0,01)? + 2 x 120 x 0,02 x 600 x 0,01 x 0,3 = 7,099 


Como N(—1,645) = 0,05, o VaR de 5 dias a 95% é 1,645 x „/5 x 7.099 = $26.110. E 


22.5 O MODELO QUADRÁTICO 


Quando um portfólio inclui opções, o modelo linear é uma aproximação. Ele não 
leva em conta o gama do portfólio. Como discutido no Capítulo 19, o delta é definido 
como a taxa de mudança do valor do portfólio com relação a uma variável de merca- 
do subjacente e o gama é definido como a taxa de mudança do delta com relação à 
variável de mercado. O gama mede a curvatura da relação entre o valor do portfólio 
e a variável de mercado subjacente. 

A Figura 22.4 mostra o impacto de um gama não zero sobre a distribuição de 
probabilidade do valor do portfólio. Quando o gama é positivo, a distribuição de 
probabilidade tende a ter viés positivo; quando o gama é negativo, ela tende a ter viés 
negativo. As Figuras 22.5 e 22.6 ilustram o porquê desse resultado. A Figura 22.5 
mostra a relação entre o valor de uma opção de compra comprada e o preço do ativo 
subjacente. Uma opção de compra comprada é um exemplo de posição em opções 
com gama positivo. A figura mostra que quando a distribuição de probabilidade para 
o preço do ativo subjacente no final do dia 1 é normal, a distribuição de probabili- 
dade para o preço da opção tem viés positivo.” A Figura 22.6 mostra a relação entre 
o valor de uma posição vendida em uma opção de compra e o preço do ativo subja- 
cente. Uma posição vendida em uma opção de compra tem um gama negativo. Nesse 


(a) (b) 


FIGURA 22.4 Distribuição de probabilidade para o valor de um portfólio: (a) gama positivo; 
(b) gama negativo. 


Como mencionado na nota de rodapé 4, podemos usar a distribuição normal para aproximar a distribui- 
ção lognormal nos cálculos de VaR. 
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À Valor de uma opção 
de compra comprada 


Ativo subjacente 
>— 


FIGURA 22.5 Tradução da distribuição de probabilidade normal para um ativo em 
distribuição de probabilidade para o valor de uma opção de compra comprada sobre o ativo. 


À Valor de uma opção 
de compra vendida 


Ativo subjacente 
y 


FIGURA 22.6 Tradução da distribuição de probabilidade normal para um ativo em 
distribuição de probabilidade para o valor de uma opção de compra vendida sobre o ativo. 
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caso, vemos que uma distribuição normal para o preço do ativo subjacente ao final 
do dia 1 corresponde a uma distribuição com viés negativo para o valor da posição 
na opção. 

O VaR de um portfólio é criticamente dependente da cauda esquerda da dis- 
tribuição de probabilidade do valor do portfólio. Por exemplo, quando o nível de 
confiança utilizado é 99%, o VaR é o valor na cauda esquerda abaixo do qual há 
apenas 1% da distribuição. Como indicado nas Figuras 22.4a e 22.5, um portfólio 
com gama positivo tende a ter uma cauda esquerda menos pesada do que a distri- 
buição normal. Se a distribuição de AP é normal, o VaR calculado tende a ser alto 
demais. Da mesma forma, como indicado nas Figuras 22.4b e 22.6, um portfólio 
com gama negativo tende a ter uma cauda esquerda mais pesada do que a distribui- 
ção normal. Se a distribuição de AP é normal, o VaR calculado tende a ser baixo 
demais. 

Para uma estimativa mais precisa do VaR do que aquela dada pelo modelo 
linear, as medidas delta e gama podem ser utilizadas para relacionar AP com os Ax,. 
Considere um portfólio dependente de um único ativo cujo preço é S. Suponha que ò 
e y são o delta e o gama do portfólio. Do apêndice do Capítulo 19, a equação: 


AP=8AS+iINAS? 


é uma melhoria em relação à aproximação na equação (22.4).* Definir: 


AS 
Ax = — 
S 
reduz isso para: 
AP = Sô Ax + LS AA? (22.6) 


Em termos mais gerais, para um portfólio com n variáveis de mercado subjacentes, 
com cada instrumento no portfólio dependente de apenas uma das variáveis de mer- 
cado, a equação (22.6) se torna: 


AP=5 Sô; Axi t YO iSv (Ax 
i=l i=l 


onde S, é o valor da i-ésima variável de mercado e A, e y, são o delta e o gama do 
portfólio com relação à i-ésima variável de mercado. Quando instrumentos indivi- 
duais no portfólio podem depender de mais de uma variável de mercado, a equação 
assume a forma mais geral: 


n 


n ta 
AP= ESA Ax; 12238 Ax; Ax; (22.7) 
i= I=1 J= 


“A expansão em série de Taylor no apêndice do Capítulo 19 sugere a aproximação: 
AP=0AL+SAS+INAS)? 


quando termos de ordem superior a Aí são ignorados. Na prática, o termo O Ar é tão pequeno que quase 
sempre pode ser ignorado. 
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onde y, é um “gama cruzado”, definido como: 


2 P 
Vi 98,05; 
A equação (22.7) não é tão fácil de trabalhar quanto a equação (22.1), mas pode ser 
utilizada para calcular momentos para AP. Um resultado estatístico conhecido pelo 
nome de expansão de Cornish-Fisher pode ser utilizado para estimar percentis da 
distribuição de probabilidade a partir dos momentos.” 


22.6 SIMULAÇÃO DE MONTE CARLO 


Como alternativa ao procedimento descrito até aqui, a abordagem de construção de 
modelos pode ser implementada utilizando a simulação de Monte Carlo para gerar a 
distribuição de probabilidade para AP. Suponha que desejamos calcular um VaR de 
1 dia para um portfólio. O procedimento é o seguinte: 


1. Avalie o portfólio hoje da maneira normal, usando os valores atuais das variá- 
veis de mercado. 


2. Obtenha uma amostra da distribuição de probabilidade normal multivariada 
dos Ax,” 


3. Use os valores dos Ax, extraídos da amostra para determinar o valor de cada 
variável de mercado ao final de um dia. 


4. Reavalie o portfólio ao final do dia da maneira normal. 


5. Subtraia o valor calculado no Passo 1 do valor do Passo 4 para determinar AP 
de amostra. 


6. Repita os Passos 2 a 5 muitas vezes para construir uma distribuição de proba- 
bilidade para P. 


O VaR é calculado como o percentil apropriado da distribuição de probabilidade de 
AP. Suponha, por exemplo, que calculamos 5.000 valores amostrais diferentes de 
AP da maneira descrita anteriormente. O VaR de 1 dia a 99% é o valor de AP para o 
50º pior resultado; o VaR de 1 dia a 95% é o valor de AP para o 250º pior resultado; e 
assim por diante." Normalmente se pressupõe que o VaR de N dias é o VaR de 1 dia 
multiplicado por /N ne 


Ver Nota Técnica 10 em www. rotman .utoronto. ca/-hull/TechnicalNotes para detalhes sobre o 
cálculo dos momentos e o uso de expansões de Cornish-Fisher. Quando há uma única variável subjacente, 
E(AP) = 0,58"y0”, E(AP? = S0? + 0,758'y o" e E(AP?) = 4,58'3'0º + 1,8758%y'0º, onde S é o valor 
da variável e o é sua volatilidade diária. A Aplicação de Amostra E no DerivaGem implementa o método 


da expansão de Cornish-Fisher para esse caso. 


“Uma maneira de fazê-lo é dada na Seção 21.6. 


11 : : x E : “a 
Assim como no caso da simulação histórica, a teoria dos valores extremos pode ser utilizada para “sua- 
vizar as caudas” para que possamos obter estimativas melhores dos percentis extremos. 


“Isso só é aproximadamente verdade quando o portfólio inclui opções, mas é o pressuposto utilizado na 
prática para a maioria dos métodos de cálculo de VaR. 
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A desvantagem da simulação de Monte Carlo é que ela tende a ser lenta, pois 
o portfólio completo da empresa (que pode ser composto de centenas de milhares 
de instrumentos diferentes) precisa ser reavaliado muitas vezes. Uma maneira de 
acelerar o processo é pressupor que a equação (22.7) descreve a relação entre AP e 
os Ax,. Podemos então saltar diretamente para os Passos 2 a 5 na simulação de Monte 
Carlo e evitar a necessidade de uma reavaliação completa do portfólio. Essa técnica 
também é chamada de abordagem de simulação parcial. Uma abordagem semelhan- 
te também é utilizada ocasionalmente na implementação da simulação histórica. 


22.7 COMPARAÇÃO DAS ABORDAGENS 


Foram discutidos dois métodos para a estimativa do VaR: a abordagem de simulação 
histórica e a abordagem de construção de modelos. As vantagens da abordagem de 
construção de modelos são que os resultados podem ser produzidos com bastante 
rapidez e que ela é fácil de utilizar em conjunto com sistemas de atualização da vo- 
latilidade como aqueles descritos no próximo capítulo. A principal desvantagem da 
abordagem de construção de modelos é que ela pressupõe que as variáveis de mer- 
cado têm uma distribuição normal multivariada. Na prática, as mudanças diárias nas 
variáveis de mercado muitas vezes têm distribuições com caudas bastante diferentes 
da distribuição normal, como ilustra a Tabela 20.1. 

A abordagem de simulação histórica tem a vantagem de que os dados históri- 
cos determinam a distribuição de probabilidade conjunta das variáveis de mercado. 
Ela também evita a necessidade de mapeamento dos fluxos de caixa. As principais 
desvantagens da simulação histórica é que ela exige muitos recursos computacionais 
e dificulta o uso de sistemas de atualização da volatilidade." 

Uma vantagem da abordagem de construção de modelos é que ela tende a dar 
maus resultados para portfólios com deltas baixos (ver Problema 22.21). 


22.8 TESTE DE ESTRESSE E BACK TESTING 


Além de calcular o VaR, muitas empresas realizam o chamado teste de estresse ou 
stress testing, que envolve estimar como seria o desempenho do portfólio da empresa 
sob alguns dos movimentos de mercado mais extremos dos últimos 10 a 20 anos. 
Por exemplo, para testar o impacto de um movimento extremo nos preços de 
ações americanos, uma empresa poderia definir as mudanças percentuais em todas 
as variáveis de mercado como iguais àquelas de 19 de outubro de 1987 (quando o 
S&P 500 teve um movimento de 22,3 desvios padrões). Se esse valor for considera- 
do extremo demais, a empresa poderia escolher 8 de janeiro de 1988 (quando o S&P 
500 teve um movimento de 6,8 desvios padrões). Para testar o efeito de movimentos 


“ Uma abordagem para limitar o número de reavaliações de portfólios é proposta em F. Jamshidian and 
Y. Zhu “Scenario simulation model: theory and methodology”, Finance and Stochastics, 1 (1997), 43-67. 


* Para uma maneira de adaptar a abordagem de simulação histórica para incorporar a atualização da vola- 
tilidade, ver J. Hull and A. White. “Incorporating volatility updating into the historical simulation method 
for value-at-risk”, Journal of Risk 1, No. 1 (1998): 5-19. 
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extremos nas taxas de juros britânicas, a empresa poderia definir as mudanças per- 
centuais em todas as variáveis de mercado como iguais àquelas de 10 de abril de 
1992 (quando os rendimentos de títulos de 10 anos tiveram um movimento de 77,7 
desvios padrões). 

Ocasionalmente, os cenários usados no teste de estresse são gerados pela alta 
gerência. Uma técnica utilizada é pedir à alta gerência que se reúna periodicamente e 
faça um brainstorming para desenvolver cenários extremos que poderiam ocorrer no 
ambiente econômico atual e devido a incerteza globais. 

O teste de estresse pode ser considerado uma maneira de levar em conta os 
eventos extremos que ocorrem de tempos em tempos, mas são praticamente impos- 
síveis de acordo com as distribuições de probabilidade pressupostas para as variáveis 
de mercado. Uma movimentação diária de 5 desvios padrões em uma variável de 
mercado é um exemplo desse tipo de evento extremo. Pressupondo uma distribuição 
normal, ela ocorreria uma vez a cada 7.000 anos, mas, na prática, não é estranho ver 
um movimento diário de 5 desvios padrões uma ou duas vezes a cada 10 anos. 

Após a crise de crédito de 2007 e 2008, os reguladores propuseram o cálculo 
do stressed VaR, baseado em uma simulação histórica de como as variáveis de mer- 
cado se moveram durante um período de condições de mercado extremas (como 
aquelas de 2008). 

Independentemente do método utilizado para calcular o VaR, o back testing 
representa uma verificação importante. O método envolve testar como seria o desem- 
penho das estimativas de VaR no passado. Suponha que estamos calculando um VaR 
de 1 dia a 99%. O back testing envolveria analisar com que frequência a perda em 
um dia seria maior do que o VaR de 1 dia a 99% que teria sido calculado para aquele 
dia. Se a perda fosse maior do que o VaR em 1% dos dias, poderíamos ficar confor- 
tavelmente seguros da metodologia para calcular o VaR. Se ocorresse em, digamos, 
7% dos dias, a metodologia seria suspeita. 


22.9 ANÁLISE DE COMPONENTES PRINCIPAIS 


Uma abordagem com relação ao risco decorrente de grupos de variáveis de mercado 
altamente correlacionadas é a análise de componentes principais, uma ferramenta 
estatística padrão com diversas aplicações na gestão de riscos. A análise usa dados 
históricos sobre movimentos nas variáveis de mercado e tenta definir um conjunto de 
componentes ou fatores que expliquem esses movimentos. 

A melhor maneira de ilustrar a abordagem é com um exemplo. As variáveis 
de mercados que vamos considerar são taxas de swap com vencimentos de 1 ano, 
2 anos, 3 anos, 4 anos, 5 anos, 7 anos, 10 anos e 30 anos. As Tabelas 22.7 e 22.8 
mostram os resultados produzidos para essas variáveis de mercado utilizando 2.780 
observações diárias entre 2000 e 2011. A primeira coluna na Tabela 22.7 mostra os 
vencimentos das taxas que foram consideradas. As oito colunas restantes na tabela 
mostram os oito fatores (ou componentes principais) que descrevem os movimentos 
das taxas. O primeiro fator, apresentado na coluna PCI, corresponde a um movimen- 
to aproximadamente paralelo na curva de juros. Quando temos uma unidade desse 
fator, a taxa de 1 ano aumenta em 0,216 pontos-base, a taxa de 2 anos aumenta em 
0,331 pontos-base e assim por diante. O segundo fator aparece na coluna PC2. Ele 
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corresponde a uma “torção” ou mudança de inclinação na curva de juros. As taxas 
entre 1 ano e 4 anos se movem em uma direção, enquanto as taxas entre 5 anos e 30 
anos se movem na outra direção. O terceiro fator corresponde a um “arqueamento” 
da curva. As taxas de relativamente curto prazo (1 ano e 2 anos) e as taxas de relati- 
vamente longo prazo (10 anos e 30 anos) se movem em uma direção, enquanto as ta- 
xas intermediárias se movem na outra direção. O movimento das taxas de juros para 
um determinado fatores é conhecido como a carga de fatores. No nosso exemplo, a 
carga do primeiro fator para a taxa de 1 ano é 0,216." 

Como há oito taxas e oito fatores, as mudanças nas taxas de juros observadas 
em cada dia sempre podem ser expressas como a soma linear dos fatores pela solu- 
ção de um conjunto de oito equações simultâneas. A quantidade de um determinado 
fator nas mudanças das taxas de juros em um determinado dia é conhecida como o 
escore de fatores daquele dia. 

A importância do fator é mensurada pelo desvio padrão de seu escore. Os des- 
vios padrões dos escores de fatores em nosso exemplo aparecem na Tabela 22.8, 
com os fatores listados por ordem de importância. Os números na Tabela 22.8 são 
medidos em pontos-base. Uma quantidade do primeiro fator igual a 1 desvio padrão 
corresponde, portanto, a um movimento de 0,216 X 17,55 = 3,78 pontos-base na 
taxa de 1 ano, a um movimento de 0,331 X 17,55 = 5,81 pontos-base na taxa de 2 
anos e assim por diante. 

O site do autor disponibiliza o software para realizar os cálculos por trás das 
Tabelas 22.7 e 22.8. Os fatores têm a propriedade de que os escores de fatores não 
estão correlacionados em todo o conjunto de dados. Por exemplo, no caso que es- 
tamos analisando, o primeiro escore de fatores (quantidade de movimento paralelo) 
não está correlacionado com o segundo escore de fatores (quantidade de torção) 
durante os 2.780 dias. As variâncias dos escores de fatores têm a propriedade de que 
sua soma é igual à variância total dos dados. Da Tabela 22.8, a variância total dos 
dados originais (ou seja, a soma da variância das observações sobre a taxa de 1 ano, 
a variância das observações sobre a taxa de 2 anos e assim por diante) é: 


17,552 + 4,77 + 2,08? + - - - + 0,53? = 338,8 


TABELA 22.7 Cargas de fatores para dados de swaps 
PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PC6 PC7 PC8 


1 ano 0,216 —0,501 0,627 —0,487 0,122 0,237 0,011 —0,034 
2anos 0,331 —0,429 0,129 0,354 —0,212 —0,674 —0,100 0,236 
3anos 0,372 —0,267 —0,157 0,414 —0,096 0,311 0,413 —0,564 
4anos 0,392 —0,110 —0,256 0,174 —0,019 0,551. —0,416 0,512 
5anos 0,404 0,019 —0,355 —0,269 0,595 —0,278 —0,316  —0,327 
Janos 0,394 0,194 —0,195 —0,336 0,007 —0,100 0,685 0,422 
IOanos 0,376 0,371 0,068 —0,305 —0,684 —0,039 —0278 0,279 


30anos 0,305 0,554 0,575 0,398 0,331 0,022 0,007 0,032 


15 A ` z 4 
`” As cargas de fatores têm a propriedade de que a soma de seus quadrados para cada fator é 1,0. Além 
disso, observe que um fator não é alterado se os sinais de todas as suas cargas de fatores são invertidos. 
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TABELA 22.8 Desvio padrão de escores de fatores (pontos-base) 


PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PC6 PC7 Pc8 
17,55 4,77 2,08 1,29 0,91 0,73 0,56 0,53 


Com isso, vemos que o primeiro fator representa 17,55'/338,8 = 90,9% da variância 
nos dados originais; os dois primeiros fatores representam: 


(17,552 + 4,77)/33858 = 97,7% 


da variância nos dados; o terceiro fator representa outros 1,3% da variância. Isso 
mostra que a maior parte do risco nos movimentos das taxas de juros são de respon- 
sabilidade dos dois ou três primeiros fatores e sugere que podemos relacionar os ris- 
cos em um portfólio de instrumentos dependentes de taxas de juros aos movimentos 
nesses fatores em vez de considerar todas as oito taxas. 

Os três fatores mais importantes da Tabela 22.7 estão marcados na Figura 
22.7. 


Vencimento (anos) 


Carga de fatores 


—0,6 


FIGURA 22.7 Os três fatores mais importantes que determinam os movimentos em taxas 
de swap. 


16 x ` : . ` ` . 

Resultados semelhantes àqueles descritos aqui, relativos à natureza dos fatores e à parcela do risco total 
que representam, são obtidos quando uma análise de componentes principais é utilizada para explicar os 
movimentos em quase qualquer curva de juros em qualquer país. 
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Usando a análise de componentes principais para 
calcular o VaR 


Para ilustrar como uma análise de componentes principais pode ser utilizada para 
calcular o VaR, considere um portfólio com as exposições a movimentos nas taxas 
de juros mostradas na Tabela 22.9. Uma mudança de 1 ponto-base na taxa de 3 anos 
faz com que o valor do portfólio aumente em $10 milhões, uma mudança de 1 ponto- 
-base na taxa de 4 anos faz com que aumente em $4 milhões e assim por diante. 
Suponha que os dois primeiros fatores são utilizados para modelar os movimentos 
nas taxas. (Como mencionado anteriormente, isso captura 97,7% da variância nos 
movimentos das taxas.) Usando os dados da Tabela 22.7, a exposição ao primeiro 
fator (mensurada em milhões de dólares por ponto-base do escore de fatores) é: 


10 x 0,372 + 4 x 0,392 — 8 x 0,404 — 7 x 0,394 + 2 x 0,376 = —0,05 
e a exposição ao segundo fator é: 
10 x (0,267) + 4 x (-0,110) — 8 x 0,019 — 7 x 0,194 + 2 x 0,371 = —3,87 


Suponha que f, e f, são os escores de fatores (mensurados em pontos-base). Uma boa 
aproximação da mudança no valor do portfólio é dada por: 


AP = —0,05 f, — 3,87 f 


Os escores de fatores não são correlacionados e têm os desvios padrões informados 
na Tabela 22.8. O desvio padrão de AP é, assim: 


0,052 x 17,552 + 3,872 x 4,772 = 18,48 


Assim, o VaR de 1 dia a 99% é 18,48 X 2,326 = 42,99. Observe que os dados na 
Tabela 22.9 são tais que há pouquíssima exposição ao primeiro fator e exposição 
significativa ao segundo. Usar apenas um fator subestimaria significativamente o 
VaR (ver Problema 22.11). O método baseado em duração para analisar taxas de 
juros, mencionado na Seção 22.4, também subestimaria significativamente o VaR, 
pois considera apenas os movimentos paralelos na curva de juros. 

Na teoria, a análise de componentes principais pode ser utilizada para variáveis 
de mercado que não as taxas de juros. Suponha que uma instituição financeira tem 
exposições a diversos índices de ações diferentes. A análise de componentes princi- 
pais pode ser utilizada para identificar fatores que descrevam movimentos nos índi- 
ces, os mais importantes dos quais podem ser utilizados para substituir os índices de 
mercado em uma análise de VaR. A eficácia da análise de componentes principais 
para um grupo de variáveis de mercado depende de seu grau de correlação. 


TABELA 22.9 Mudança no valor do portfólio para um movimento 
de 1 ponto-base na taxa (milhões de $) 


Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de 
3 anos 4 anos 5 anos 7 anos 10 anos 


+10 +4 -8 -7 +2 
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Como já explicado neste capítulo, o VaR em geral é calculado pela relação 
entre as mudanças reais em um portfólio e as mudanças percentuais nas variáveis 
de mercado (o Ax,). Para um cálculo de VaR, pode então ser apropriado realizar uma 
análise de componentes principais sobre as mudanças percentuais nas variáveis de 
mercado e não sobre as mudanças reais. 


RESUMO 


Um cálculo de value at risk (VaR) pretende fazer uma afirmação da seguinte forma: 
“Temos X porcento de certeza de que não perderemos mais de V dólares nos próxi- 
mos N dias”. A variável Vé o VaR, X% é o nível de confiança e N dias é o horizonte 
temporal. 

Uma abordagem ao cálculo do VaR é a simulação histórica. Esta envolve criar 
um banco de dados composto dos movimentos diários em todas as variáveis de mer- 
cado durante um determinado período. O primeiro teste de simulação pressupõe que 
as mudanças percentuais em cada variável de mercado são as mesmas que aquelas 
do primeiro dia abrangido pelo banco de dados; o segundo teste de simulação pres- 
supõe que as mudanças percentuais são as mesmas que aquelas do segundo dia; e 
assim por diante. A mudança no valor do portfólio, AP, é calculada para cada teste 
de simulação, e o VaR é calculado como o percentil apropriado da distribuição de 
probabilidade de AP. 

Uma alternativa é a abordagem de construção de modelos. Ela é relativamente 
simples e direto, desde que possamos utilizar dois pressupostos: 


1. A mudança no valor do portfólio (AP) é linearmente dependente das mudanças 
percentuais nas variáveis de mercado. 


2. As mudanças percentuais nas variáveis de mercado são multivariadas e normal- 
mente distribuídas. 


A distribuição de probabilidade de AP é, assim, normal, e há fórmulas 
analíticas para relacionar o desvio padrão de AP com as volatilidades e correlações 
das variáveis de mercado subjacentes. O VaR pode ser calculado a partir de proprie- 
dades conhecidas da distribuição normal. 

Quando um portfólio inclui opções, AP não é relacionado linearmente com as 
mudanças percentuais nas variáveis de mercado. Sabendo o gama do portfólio, pode- 
mos derivar uma relação quadrática aproximada entre AP e as mudanças percentuais 
nas variáveis de mercado. A simulação de Monte Carlo pode então ser utilizada para 
estimar o VaR. 

No próximo capítulo, discutimos como as volatilidades e correlações podem 
ser estimadas e monitoradas. 
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Questões e problemas 


22.1 Considere uma posição composta de um investimento de $100.000 no ativo A e 
$100.000 no ativo B. Pressuponha que as volatilidades diárias de ambos os ativos são 
1% e que o coeficiente de correlação entre seus retornos é 0,3. Qual é o VaR de 5 dias 
a 99% do portfólio? 


22.2 Descreva três maneiras de trabalhar com instrumentos dependentes de taxas de juros 
quando a abordagem de construção de modelos é utilizada para calcular o VaR. Como 
você trabalharia com esses instrumentos quando a simulação histórica é utilizada para 
calcular o VaR? 


22.3 Uma instituição financeira possui um portfólio de opções sobre a taxa de câmbio dó- 
lar/libra esterlina. O delta do portfólio é 56,0. A taxa de câmbio atual é 1,5000. Derive 
uma relação linear aproximada entre a mudança no valor do portfólio e a mudança 
percentual na taxa de câmbio. Se a volatilidade diária da taxa de câmbio é 0,7%, esti- 
me o VaR de 10 dias 99%. 


22.4 Suponha que você sabe que o gama do portfólio na pergunta anterior é 16,2. Como 
isso muda sua estimativa da relação entre a mudança no valor do portfólio e a mudan- 
ça percentual na taxa de câmbio? 
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22.5 Suponha que uma boa aproximação da mudança diária no valor de um portfólio é line- 
armente dependente de dois fatores, calculada a partir de uma análise de componentes 
principais. O delta de um portfólio com relação ao primeiro fator é 6 e o delta com 
relação ao segundo fator é —4. Os desvios padrões dos fatores são 20 e 8, respectiva- 
mente. Qual é o VaR de 5 dias a 90%? 


22.6 Suponha que uma empresa possui um portfólio composto de posições em ações e títu- 
los. Pressuponha que não há derivativos. Explique os pressupostos subjacentes a (a) o 
modelo linear e (b) o modelo de simulação histórica para cálculo do VaR. 


22.7 Explique como um swap de taxas de juros é mapeado em um portfólio de título de 
cupom zero com vencimentos padrões para um cálculo de VaR. 


22.8 Explique a diferença entre o Value at Risk e o expected shortfall. 


22.9 Explique por que o modelo linear oferece apenas estimativas aproximadas do VaR 
para um portfólio que contém opções. 


22.10 Algum temo atrás, uma empresa firmou um contrato a termo para comprar £1 milhão 
por $1,5 milhão. Agora faltam 6 meses para o vencimento do contrato. A volatilidade 
diária do título de cupom zero em libras esterlinas de 6 meses (quando seu preço se 
traduz em dólares) é de 0,06% e a volatilidade diária do título de cupom zero em dólares 
de seis meses é 0,05%. A correlação entre os retornos dos dois títulos é 0,8. A taxa de 
câmbio atual é 1,53. Calcule o desvio padrão da mudança no valor em dólares do con- 
trato a termo em 1 dia. Qual é o VaR de 10 dias a 99%? Pressuponha que a taxa de juros 
de 6 meses em libras esterlinas e em dólares é de 5% ao ano com capitalização contínua. 


22.11 O texto calcula uma estimativa VaR para o exemplo na Tabela 22.9 pressupondo dois 
fatores. De que maneiras a estimativa mudaria se pressupuséssemos (a) um fator e (b) 
três fatores. 


22.12 Suponha que no Problema 22.12, o vega do portfólio é —2 por 1% de mudança na 
volatilidade anual. Derive um modelo que relacione a mudança no valor do portfólio 
em 1 dia com delta, gama e vega. Sem usar cálculos detalhados, explique como usaria 
o modelo para calcular uma estimativa do VaR. 


22.13 O VaR de 1 dia a 99% calculado para o exemplo de quatro índices na Seção 22.2 é 
$253.385. Analise as planilhas referentes a ele no site do autor e calcule: (a) o VaR de 
1 dia a 95% e (b) o VaR de 1 dia a 97%. 


22.14 Use as planilhas no site do autor para calcular o VaR de 1 dia a 99% usando a metodo- 
logia básica na Seção 22.2 se o portfólio de quatro índices considerado na Seção 22.2 
fosse dividido igualmente entre os quatro índices. 


Questões adicionais 


22.15 Uma empresa tem uma posição em bônus que vale $6 milhões. A duração modificada 
do portfólio é 5,2 anos. Pressuponha que somente movimentos paralelos podem ocor- 
rer na curva de juros e que o desvio padrão da mudança no rendimento diário (quando 
o rendimento é medido em porcentagem) é 0,09. Utilize o modelo de duração para es- 
timar o VaR de 20 dias a 90% do portfólio. Explique cuidadosamente os pontos fracos 
dessa abordagem ao cálculo do VaR. Explique duas alternativas que oferecem maior 
nível de precisão. 


22.16 Considere uma posição composta de um investimento de $300.000 em ouro e um 
investimento de $500.000 em prata. Suponha que as volatilidades diárias desses dois 
ativos são 1,8% e 1,2%, respectivamente e que o coeficiente de correlação entre seus 
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22.17 


22.18 


22.19 


22.20 


retornos é 0,6. Qual é o VaR de 10 dias a 97,5% do portfólio? Em quanto a diversifica- 
ção reduz o VaR? 


Considere um portfólio de opções sobre um único ativo. Suponha que o delta do port- 
fólio é 12, o valor do ativo é $10 e a volatilidade diária do ativo é 2%. Estime o VaR de 
1 dia a 95% do portfólio a partir do delta. A seguir, suponha que o gama do portfólio 
é —2,6. Derive uma relação quadrática entre a mudança no valor do portfólio e a mu- 
dança percentual no preço do ativo subjacente em um dia. Como você usaria isso em 
uma simulação de Monte Carlo? 


Uma empresa tem uma posição comprada em um título de 2 anos e em um título de 3 
anos, assim como uma posição vendida em um título de 5 anos. Cada título tem prin- 
cipal de $100 e paga um cupom de 5% anualmente. Calcule a exposição da empresa às 
taxas de 1 ano, 2 anos, 3 anos, 4 anos e 5 anos. Use os dados nas Tabelas 22.7 e 22.8 
para calcular um VaR de 20 dias a 95% pressupondo que as mudanças nas taxas são 
explicadas por (a) um fator, (b) dois fatores e (c) três fatores. Pressuponha que a curva 
de juros de cupom zero é plana em 5%. 


Um banco lançou uma opção de compra sobre uma ação e uma opção de venda sobre 
outra ação. Para a primeira opção, o preço da ação é 50, o preço de exercício é 51, 
a volatilidade é 28% ao ano e o tempo até o vencimento é 9 meses. Para a segunda 
opção, o preço da ação é 20, o preço de exercício é 19, a volatilidade é 25% ao ano e 
o tempo até o vencimento é 1 ano. Nenhuma das ações paga um dividendo, a taxa de 
Juros livre de risco é 6% ao ano e a correlação entre os retornos dos preços das ações é 
0,4. Calcule o VaR de 10 dias a 99%: 

(a) Usando apenas deltas. 

(b) Usando a abordagem de simulação parcial. 

(c) Usando a abordagem de simulação completa. 

Suponha que o portfólio considerado na Seção 22.2 tem (em milhares de $) 3.000 no 
DJIA, 3.000 no FTSE, 1.000 no CAC 40 e 3.000 no Nikkei 225. Use a planilha no site 
do autor para calcular a diferença que isso faz para o VaR de 1 dia a 99% calculado na 
Seção 22.2. 


CAPÍTULO 


23 


Estimativas de volatilidades 
e correlações 


Nos capítulo, explicamos como os dados históricos podem ser utilizados para 
produzir estimativas dos níveis atuais e futuros de volatilidades e correlações. O ca- 
pítulo é relevante para o cálculo do Value at Risk usando a abordagem de construção 
de modelos e para a avaliação de derivativos. No cálculo do Value at Risk, nosso 
interesse maior é nos níveis atuais de volatilidades e correlações, pois estamos ava- 
liando possíveis mudanças no valor de um portfólio durante um período muito curto 
de tempo. Na avaliação de derivativos, normalmente são necessárias previsões de 
volatilidades e correlações durante toda a vida do derivativo. 

O capítulo considera modelos com nomes imponentes, como a média móvel 
ponderada exponencialmente (EWMA), a heteroscedasticidade condicional autorre- 
gressiva (ARCH) e a heteroscedasticidade condicional autorregressiva generalizada 
(GARCH). A característica marcante dos modelos é que eles reconhecem que as 
volatilidades e correlações não são constantes. Durante alguns períodos, uma deter- 
minada volatilidade ou correlação pode ser relativamente baixa, enquanto durante 
outros pode ser relativamente alta. Os modelos tentam acompanhar as variações da 
volatilidade ou da correlação com o tempo. 


23.1 ESTIMATIVA DA VOLATILIDADE 


Defina o, como a volatilidade de uma variável de mercado no dia n, como estimado 
no final do dia n — 1. O quadrado da volatilidade, o, no dia n é a taxa de variância. 
Na Seção 15.4, descrevemos a abordagem padrão à estimativa de o, a partir de dados 
históricos. Suponha que o valor da variável de mercado no dia i é S,. A variável u; é 
definida como o retorno com capitalização contínua no durante o dia i (entre o final 


do dia į — 1 e o final do dia i): 


Si 


u; = In 
i—l 
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$ . . “A . . 2 ~ 
Uma estimativa sem vieses da taxa de variância por dia, o, usando as m observações 
mais recentes de u, é: 


1 m 
2 — “2 
n =L] 3 (un; — u) (23.1) 
onde u é a média de us: 
B 1 m 
u= Un-i 


Para fins de monitorar a volatilidade diária, a fórmula na equação (23.1) nor- 
malmente é alterada de diversas maneiras: 


1. u, é definido como a mudança percentual na variável de mercado entre o final 
do dia i — 1 e o final do dia i, de modo que: 


= Si— Si 


23.2 
Ta (23.2) 


Ui 


ts A 2 
2. u é pressuposto como igual a zero. 


3. m — 1 é substituído por m.” 


Essas três mudanças fazem pouquíssima diferença para as estimativas que são calcu- 
ladas, mas nos permitem simplificar a fórmula da taxa de variância para: 


LÊ 

2 2 

o = = 23.3 
n Un L ( ) 
onde u, é dado pela equação (23.2).* 


Sistemas de ponderação 
2 2 2 


A equação (23.3) dá pesos iguais a u, |, U, 5.» U,-m Nosso objetivo é estimar o 
nível atual da volatilidade, o. Logo, faz sentido dar mais peso aos dados mais recen- 
tes. Um modelo que faz isso é: 


n-mº 


=> ui, (23.4) 


i=l 


"Isso é consistente com o argumento da Seção 22.3 sobre o modo como a volatilidade é definida para fins 
de cálculos de VaR. 


2 , EN 28 ço . 

Como explicado na Seção 22.3, esse pressuposto normalmente tem pouquíssimo efeito sobre as estima- 
tivas da variância, pois a mudança esperada em uma variável em um dia é muito pequena quando compa- 
rada com o desvio padrão das mudanças. 


3 PE a A $ P” $ ; 
Substituir m — 1 por m nos leva de uma estimativa sem vieses da variância para uma estimativa de proba- 
bilidade máxima. As estimativas de probabilidade máxima serão discutidas posteriormente neste capítulo. 


* Observe que os us neste capítulo têm a mesma função que os Ax no Capítulo 22. Ambos são mudanças 
percentuais diárias em variáveis de mercado. No caso dos u, os subscritos contam observações realizadas 
em dias diferentes sobre a mesma variável de mercado. No caso dos Axs, eles contam observações realizadas 
no mesmo dia sobre variáveis de mercado diferentes. O uso de subscritos para o também é diferente entre 
os dois capítulos. Neste, os subscritos se referem a dias; no Capítulo 22, se referem a variáveis de mercado. 
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A variável a, é o peso dado à observação i dias atrás. Os as são positivos. Se os es- 
colhermos de modo que a, < a, quando i > j, as observações mais antigos recebem 
pesos menores. A soma dos pesos deve ser igual à unidade, tal que: 


m 


Xas] 


i=l 


Uma extensão da ideia na equação (23.4) seria pressupor que há uma taxa de variân- 
cia média de longo prazo e que esta deve receber algum peso. Isso leva ao modelo 
com a forma: 


o? = yV: + Xo; uži (23.5) 
i=l 


onde V, é a taxa de variância de longo prazo e y é o peso alocado a V,. Como a soma 
dos pesos deve ser a unidade, temos: 


Este é o chamado modelo ARCH(m), sugerido originalmente por Engle.’ A estima- 
tiva da variância se baseia em uma variância média de longo prazo e m observações. 
Quanto mais antiga uma observação, menor o seu peso. Definindo w = yV,, o mode- 
lo na equação (23.5) pode ser escrito na forma: 


o =0+3 quai (23.6) 
{l 


Nas próximas duas seções, discutimos duas abordagens importantes ao monitora- 
mento da volatilidade usando as ideias nas equações (23.4) e (23.5). 


23.2 O MODELO DE MÉDIA MÓVEL PONDERADA 
EXPONENCIALMENTE 


O modelo de média móvel ponderada exponencialmente (EWMA, exponentially 
weighted moving average) é um caso específico do modelo na equação (23.4) no 
qual os pesos a, diminuem exponencialmente à medida que retrocedemos no tempo. 
Mais especificamente, a. , = Aq, onde À é uma constante entre O e 1. 

Esse sistema de ponderação leva a uma fórmula particularmente simples para a 
atualização de estimativas de volatilidade. A fórmula é: 


o2 = += (23.7) 


A estimativa, o, da volatilidade de uma variável para o dia n (realizada no final do 


n 


dian — 1) é calculada a partir de o, (a estimativa que foi realizada no final do dia 


*Ver R. Engle “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of UK Infla- 
tion”, Econometrica, 50 (1982): 987—1008. 
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n — 2 da volatilidade para o dia n — 1) e u,., (a mudança percentual diária mais 
recente na variável). 

Para entender por que a equação (23.7) corresponde a pesos que diminuem 
exponencialmente, substituímos o? para obtermos: 


on = Mon- + (1 — Aun a] + (1 — Dun 
ou: 
on = (1 — Aug + Aug o) + oro 
Realizando uma substituição semelhante para o% _,, obtemos: 


o? = (1 — Au? 1+ Au? 2 + Xu? 3) + Fora 


Continuando dessa maneira, obtemos: 
m 
2 i—l 2 ma 
On = dl! no À) X À Un-i +À On—m 
i=] 


Para um valor grande de m, o termo Am é suficientemente pequeno para ser 
ignorado, de modo que a equação (23.7) é a mesma que a equação (23.4), com a, = 
(1 = AA"! Os pesos dos u, diminuem à taxa À à medida que retrocedemos no 
tempo. Cada peso é À vezes o peso anterior. 


EH Exemplo 23.1 


Suponha que À é 0,90, a volatilidade estimada para uma variável de mercado para o dia 
n — 1 é 1% ao dia e durante o dia n — 1 a variável de mercado aumentou em 2%. Isso 
significa que 0º, = 0,01” = 0,0001 e 15, = 0,02” = 0,0004. A equação (23.7) produz: 


o2 = 0,9 x 0,0001 + 0,1 x 0,0004 = 0,00013 


A estimativa da volatilidade, o, para o dia n é, portanto, /0,00013, ou 1,14%, ao dia. 
Observe que o valor esperado de 7, é o) ,, ou 0,0001. Neste exemplo, o valor reali- 
zado de a é maior do que o valor esperado e, por consequência, nossa estimativa da 
volatilidade aumenta. Se o valor realizado de Wo tivesse sido menor do que seu valor 


esperado, nossa estimativa da volatilidade teria diminuído. E 


A abordagem de EWMA tem a característica atraente de exigir o armazena- 
mento de uma quantidade relativamente pequena de dados. Em um dado momento, 
somente precisamos lembrar da estimativa atual da taxa de variância e da observação 
mais recente do valor da variável. Quando se obtém uma nova observação da variável 
de mercado, calcula-se uma nova mudança percentual diária e a equação (23.7) é uti- 
lizada para atualizar a estimativa da taxa de variância. Com isso, a estimativa antiga 
da taxa de variância e o valor antigo da variável de mercado podem ser descartados. 

A abordagem EWMA foi projetada para acompanhar as mudanças na volatili- 
dade. Suponha que há um movimento mais forte na variável de mercado no dia n — 
1, tal que o valor de w | é grande. De acordo com a equação (23.7), isso faz com que 
a estimativa da volatilidade atual aumente. O valor de À determina o quão sensível a 
estimativa da volatilidade diária será à mudança percentual diária mais recente. Um 
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valor baixo de À leva a um peso considerável sendo alocado a u,., no cálculo de o. 
Nesse caso, as estimativas produzidas para a volatilidade em dias sucessivos são elas 
próprias altamente voláteis. Um valor alto de À (ou seja, um valor próximo de 1,0) 
produz estimativas da volatilidade diária que reagem de forma relativamente lenta às 
novas informações fornecidas pela mudança percentual diária. 

O banco de dados RiskMetrics, criado originalmente pela JPMorgan e disponibi- 
lizado para o público em 1994, usou o modelo EWMA com À = 0,94 para a atualização 
de estimativas de volatilidade diária. A técnica foi escolhida porque a empresa desco- 
briu que em uma ampla variedade de variáveis de mercado diferentes, esse valor de À 
fornece as previsões da taxa de variância que mais se aproximam da taxa de variância 
realizada. A taxa de variância realizada em um determinado dia era calculada como 
a média igualmente ponderada dos A nos 25 dias subsequentes (ver Problema 23.19). 


23.3 O MODELO GARCH(1,1) 


Agora passamos a uma discussão do chamado modelo GARCH(1,1), proposto por 
Bollerslev em 1986. A diferença entre o modelo GARCH(1,1) e o modelo EWMA é 
análoga à diferença entre a equação (23.4) e a equação (23.5). No GARCH(1,1), Fo 
é calculado a partir de uma taxa de variância média de longo prazo, V,, assim como 
deo, jeu, | A equação para GARCH(1,1) é: 


o = yV; +ou + boż (23.8) 


z 4 2 4 2 
onde y é o peso alocado a V,, a é o peso alocado au, | e B é o peso alocado a o)... 
Como a soma dos pesos deve ser a unidade, temos: 


vy+ra+B=1 


O modelo EWMA é um caso específico de GARCH(I,l) onde y =0,u = 1 — A e 
B=A. 

O “(1, 1)” em GARCH(1,1) indica que o se baseia na observação mais recente 
de u, e a estimativa mais recente da taxa de variância. O modelo GARCH(p, q) mais 
geral calcula o para as p observações mais recentes de w eas q estimativas mais 
recentes da taxa de variância." O modelo GARCH(1,1) é o mais popular, por uma 


margem considerável, entre todos os modelos GARCH. 


“Ver JPMorgan, RiskMetrics Monitor, Fourth Quarter, 1995. Explicaremos uma abordagem alternativa 
(probabilidade máxima) à estimativa de parâmetros posteriormente neste capítulo. 


“Ver T. Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”, Journal of Econome- 
trics, 31 (1986): 307-27. 


“Já foram propostos outros modelos GARCH que incorporam notícias assimétricas. Esses modelos são 
estruturados de forma que o, dependa do sinal de u,.,. Esses modelos podem ser mais apropriados para 
ações do que GARCH(1,1). Como mencionado no Capítulo 20, a volatilidade do preço de uma ação 
tende a ter relação inversa com o preço, de modo que um valor negativo de u, , deve ter um efeito maior 
em o, do que o mesmo valor positivo de , .,. Para uma discussão sobre modelos para lidar com notí- 
cias assimétricas, ver D. Nelson, “Conditional Heteroscedasticity and Asset Returns: A New Approach”, 
Econometrica, 59 (1990): 347-70; R. F. Engle and V. Ng, “Measuring and Testing the Impact of News on 
Volatility”, Journal of Finance, 48 (1993): 1749-78. 
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Definindo w = yV,, o modelo GARCH(1,1) também pode ser escrito da forma: 
o? =w+ qui | + Bol | (23.9) 


Essa é a forma do modelo que costuma ser utilizado para estimar os parâmetros. 
Depois que w, a e 8 foram estimados, podemos calcular y como 1 — a — B. A 
variância de longo prazo V, pode então ser calculada como w/y. Para um processo 
GARCH(1,1) estável, precisamos que œ + 6 < 1. Caso contrário, o peso aplicado à 
variância de longo prazo é negativo. 


EH Exemplo 23.2 


Suponha que um modelo GARCH(1,1) é estimado a partir dos dados diários como: 
o2 = 0,000002 + 0,134? 4 + 0,8602 


Isso corresponde a œ = 0,13, 8 = 0,86 e w = 0,000002. Como y = 1 — a — B, por 
consequência y = 0,01. Como w = yV,, V, = 0,0002. Em outras palavras, a variância 
média de longo prazo por dia implicada pelo modelo é 0,0002. Isso corresponde a uma 
volatilidade de /0,0002 = 0,014, ou 1,4%, ao dia. 

Suponha que a estimativa da volatilidade no dia n — 1 é de 1,6% ao dia, tal que 
CS 0,016” = 0,000256, e que no dia n — 1 a variável de mercado diminui em 1%, 
tal que u,., = 0,01” = 0,0001. Assim: 


o = 0,000002 + 0,13 x 0,0001 + 0,86 x 0,000256 = 0,00023516 
A nova estimativa da volatilidade é, portanto, v 0,00023516 = 0,0153, ou 1,53%, por 
dia. E 


Os pesos 


Inserindo da na equação (23.9), obtemos: 
On = +ou 1 + Blw +ou o + Bon 2) 


ou: 


2 2 2 2.2 
O = W+ Bo + QUn- + apun- T B On-2 
: 2 
Inserindo o, obtemos: 
2 2 2 2 2,2 3.2 
On Z0 F Bo F B w+ Qu, F aBun- F aß Un-3 T B On-3 


Continuando dessa maneira, vemos que o peso aplicado a w, é ap”. Os pesos 
diminuem exponencialmente à taxa 8. O parâmetro 8 pode ser interpretado como a 
“taxa de declínio”. Ela é semelhante a À no modelo EWMA. Ela define a importân- 
cia relativa das observações sobre os us para determinar a taxa de variância atual. Por 
exemplo, se 8 = 0,9, então Us tem apenas 90% da importância de Up Eca tem 
81% da importância de fa e assim por diante. O modelo GARCH(1,1) é semelhan- 
te ao modelo EWMA, exceto que, além de alocar pesos que diminuem exponencial- 
mente além de u,, ele também dá algum peso à volatilidade média de longo prazo. 
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Reversão à média 


O modelo GARCH (1,1) reconhece que, com o tempo, a variância tende a ser puxada 
de volta ao nível médio de longo prazo de V,. O peso alocado à V, é y = 1 —-a— B. 
O GARCH(1,1) é equivalente a um modelo no qual a variância V segue o processo 
estocástico: 


dV =a(V, — V)dt+ EV dz 


com o tempo medido em dias, a = 1 — a — Be é = a«/2 (ver Problema 23.14). Este 
é um modelo de reversão à média. A variância tem um drift que a leva de volta a V, a 
uma taxa a. Quando V > V,, a variância tem drift negativo; quando V < V,, o drift é 
positivo. A volatilidade É está sobreposta ao drift. O Capítulo 27 amplia a discussão 
sobre esse tipo de modelo. 


23.4 ESCOLHENDO ENTRE OS MODELOS 


Na prática, as taxas de variância tendem a reverter à média. O modelo GARCH(1,1) 
incorpora a reversão à média, ao contrário do modelo EWMA. Assim, o GARCH 
(1,1) teoricamente é mais atraente do que o modelo EWMA. 

Na próxima seção, discutimos como os parâmetros de melhor ajuste w, a e 8 no 
GARCH(1,1) podem ser estimados. Quando o parâmetro w é zero, o GARCH(1,1) 
se reduz ao EWMA. Nos casos em que o valor de melhor ajuste de w é negativo, o 
modelo GARCH(1,1) não é estável e faz mais sentido passar para o modelo EWMA. 


23.5 MÉTODOS DE PROBABILIDADE MÁXIMA 


Agora é apropriado discutir como os parâmetros nos modelos que estamos conside- 
rando são estimados a partir dos dados históricos. A abordagem utilizada é conhe- 
cida pelo nome de método de probabilidade máxima. Ela envolve escolher valores 
para os parâmetros que maximizem as chances (ou a probabilidade) da ocorrência 
dos dados. 

Para ilustrar o método, começamos com um exemplo bastante simples. Supo- 
nha que obtemos uma amostra de 10 ações aleatórias em determinado dia e desco- 
brimos que o preço de uma dela diminuiu naquele dia e os preços das outras nove 
permaneceram estáveis ou aumentaram. Qual é a melhor estimativa da probabilidade 
do preço de uma ação diminuir nesse dia? A resposta natural é 0,1. Vamos ver se essa 
é a resposta que o método de probabilidade máxima nos dá. 

Suponha que a probabilidade de uma queda de preço é p. A probabilidade 
de uma ação específica diminuir de preço e as outras nove não é p(1 — p)’. Usan- 
do a abordagem de probabilidade máxima, a melhor estimativa de p é aquela que 
maximiza p(1 — p). Diferenciando essa expressão com relação a p e definindo o 
resultado como igual a zero, descobrimos que p = 0,1 maximiza a expressão. Isso 
mostra que a estimativa de probabilidade máxima de p é 0,1, como esperado. 
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Estimando uma variância de constante 


Nosso próximo exemplo de método de probabilidade máxima considera o problema 
de estimar a variância de uma variável X a partir de m observações sobre X quando a 
distribuição subjacente é normal e tem média zero. Pressuponha que as observações 
são U, Us,..., Up» Denote a variância por v. A probabilidade de u, ser observado é de- 
finido como a função de densidade de probabilidade para X quando X = u,. Esta é: 


1 a (é) 
27v P 


A probabilidade de m observações ocorrerem na ordem em que foram observadas é: 


ia 1 =y 
; 23.1 
1 — exp( > )| (23.10) 


Usando o método de probabilidade máxima, a melhor estimativa de v é o valor que 
maximiza essa expressão. 

Maximizar uma expressão é equivalente a maximizar o logaritmo da expres- 
são. Tomando os logaritmos da expressão na equação (23.10) e ignorando fatores 
multiplicativos constantes, vemos que desejamos maximizar: 


m 2 
D-ro -| (23.11) 


i=l 


ou: 


m 2 


m In(v) e 


i=l 


Diferenciando essa expressão com relação a v e definindo a equação resultante como 
. . a: 2. 2:19) 
igual a zero, vemos que o estimador de probabilidade máxima de v é: 


m 
“Su 
R 
ma 


Estimando parâmetros EWMA ou GARCH (1,1) 


Agora consideramos como o método de probabilidade máxima pode ser utilizado 
para estimar os parâmetros quando se utiliza EWMA, GARCH (1,1) ou algum outro 
sistema de atualização da volatilidade. Defina v, = o; como a variância estimada para 
o dia i. Pressuponha que a distribuição de probabilidade u, condicional da variância 
é normal. Uma análise semelhante àquela apresentada anteriormente mostra que os 
melhores parâmetros são aqueles que maximizam: 


mel) 


m 
=1 


I 


9 E E E 
Isso confirma o argumento realizado na nota de rodapé 3. 
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Usando logaritmos, vemos que isso é equivalente a maximizar: 


m u? 
$|- In(o,) — 3 (23.12) 


i=l g 


Isso é o mesmo que a expressão na equação (23.11), exceto que v é substituído por v;. 
É preciso buscar iterativamente para descobrir os parâmetros no modelo que maxi- 
mizam a expressão na equação (23.12). 

A planilha na Tabela 23.1 indica como os cálculos podem ser organizados para 
o modelo GARCH(1,1). A tabela analisa dados sobre o S&P 500 entre 18 de julho de 
2005 e 13 de agosto de 2010.” A primeira coluna na tabela registra a data. A segunda 
coluna conta os dias. A terceira coluna mostra o S&P 500, S, ao final do dia i. A quar- 
ta coluna mostra a mudança proporcional no S&P 500 entre o final do dia i — 1 e o 
final do dia i. Este é u; = (S; — 8, ))/S,.,. A quinta coluna mostra a estimativa da taxa 
de variância, v, = o, para o dia i realizada no final do dia i — 1. No dia 3, começamos 
definindo a variância como igual a u. Nos dias subsequentes, é utilizada a equação 
(23.9). A sexta coluna tabula a medida de probabilidade, —In(v)—u; /v,. Os valores na 
quinta e sexta colunas se baseiam nas estimativas de teste atuais de w, a e B. Estamos 
interessados em escolher valores de w, a e B que maximizem a soma dos números na 
sexta coluna. Isso envolve um procedimento de busca iterativo." 

No nosso exemplo, os valores ideias dos parâmetros acabam sendo: 


œw = 0,0000013465, a = 0,083394, 6 = 0,910116 


e o valor máximo da função na equação (23.12) é 10.228,2349. Os números mostra- 
dos na Tabela 23.1 foram calculados com base na iteração final da busca pelo valor 
ideal de w, a e B. 

A taxa de variância de longo prazo, V,, em nosso exemplo é: 


w 0,0000013465 
I-a-B 0,006490 


= 0,0002075 


A volatilidade de longo prazo é v 0,0002075, ou 1,4404%, por dia. 

As Figuras 23.1 e 23.2 mostram o índice S&P 500 e sua volatilidade GAR- 
CH(1,1) durante o período de 5 anos abrangido pelos dados. Na maior parte do tem- 
po, a volatilidade era inferior a 2% ao dia, mas volatilidades de até 5% ao dia ocor- 
reram durante a crise de crédito. (Volatilidades altíssimas também são indicadas pelo 
índice VIX; ver Seção 15.11.) 

Uma abordagem alternativa à estimativa dos parâmetros no GARCH(1,1), que 
em alguns casos pode ser mais robusta, é conhecida pelo nome de variance targe- 


10 E 
Os dados e os cálculos se encontram em www. rotman .utoronto. ca/-hull/OFOD/GarchExample. 


" Como será discutido posteriormente, um algoritmo de propósito geral como o Solver no Microsoft 
Excel pode ser utilizado. Também é possível utilizar um algoritmo de propósito especial, como o de 
Levenberg-Marquardt. Ver, por exemplo, W. H. Press, B. P. Flannery, S. A. Teukolsky, e W. T. Vetterling. 
Numerical Recipes in C: The Art of Scientific Computing, Cambridge University Press, 1988. 
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TABELA 23.1 Estimativa de Parâmetros em Modelo GARCH(1,1) para o S&P 500 
entre 18 de julho de 2005 e 13 de agosto de 2010 


Data Dia i S; u; v=o? —In(v) — uĵ/v, 

18 Julho 2005 1 1221,13 

19 Julho 2005 2 1229,35 0,006731 

20 Julho 2005 3 1235,20 0,004759 0,0000453 1 9,5022 

21 Julho 2005 4 1227,04 —0,006606  0,00004447 9,0393 

22 Julho 2005 5 1233,68 0,005411 0,00004546 9,3545 

25 Julho 2005 6 1229,03 —0,003769  0,00004517 9,6906 

11 Agosto 2010 1277 1089,47 —0,028179  0,00011834 2,3322 

12 Agosto 2010 1278 1083,61 —0,005379 0,00017527 8,4841 

13 Agosto 2010 1279 1079,25 —0,004024  0,00016327 8,6209 
10.228,2349 


Estimativas de teste de parâmetros GARCH 


w = 0,0000013465 œ = 0,083394 8 = 0,910116 


ting.” O procedimento envolve definir a taxa de variância média de longo prazo, V,, 
como igual à variância amostral calculada a partir dos dados (ou algum outro valor 
que se acredita ser razoável). O valor de w é então iguala V,(1 — œ — B) e apenas 
dois parâmetros precisam ser estimados. Para os dados na Tabela 23.1, a variância 
amostral é 0,0002412, o que nos dá uma volatilidade diária de 1,5531%. Definindo 
V, como igual à variância amostral, os valores de œ e 8 que maximizam a função 
objetiva na equação (23.12) são 0,08445 e 0,9101, respectivamente. O valor da fun- 
ção objetiva é 10.228,1941, apenas marginalmente inferior ao valor de 10.228,2349 
obtido usando o procedimento anterior. 

Quando o modelo EWMA é utilizado, o procedimento de estimativa é relativa- 
mente simples. Definimos w = 0, œ = 1 — A e B = À, e apenas um parâmetro precisa 
ser estimado. Nos dados da Tabela 23.1, o valor de À que maximiza a função objetiva 
na equação (23.12) é 0,9374 e o valor da função objetiva é 10.192,5104. 

Para o GARCH (1,1) e o EWMA, podemos usar a rotina Solver no Excel para 
buscar os valores dos parâmetros que maximizam a função de probabilidade. A ro- 
tina funciona bem, desde que a planilha seja estruturada de forma que os parâme- 
tros buscados tenham valores aproximadamente iguais. Por exemplo, no GARCH 
(1,1) podemos fazer com que as células Al, A2 e A3 contenham w X 105, 10a e B. 
Poderíamos definir B1=A1/100.000, B2= A2/10 e B3=A3. Nós usaríamos Bl, B2 e 
B3 para calcular a função de probabilidade e pediríamos ao Solver que calculasse os 
valores de Al, A2 e A3 que maximizam a função de probabilidade. Ocasionalmente, 
o Solver fornece um máximo local, então é uma boa ideia testar diversos valores 
iniciais diferentes para os parâmetros. 


2 Ver R. Engle and J. Mezrich, “GARCH for Groups”, Risk, August 1996: 36-40. 
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FIGURA 23.1 Índice S&P 500: 18 de julho de 2005 a 13 de agosto de 2010. 


O modelo é bom mesmo? 


O pressuposto por trás do modelo GARCH é que a volatilidade muda com a passa- 
gem do tempo. Durante alguns períodos, a volatilidade é relativamente alta; durante 
outros, relativamente baixa. Em outras palavras, quando ué alto, há uma tendência 
para que w zi u +2- Sejam altos; quando uv, é baixo, há uma tendência para que w Fi 
u 2». Sejam baixas. Podemos testar se essa afirmação é verdadeira ou falsa anali- 
sando a estrutura de autocorrelação dos u. 

Vamos pressupor que os u; demonstram autocorrelação. Se um modelo GAR- 
CH está funcionando bem, ele deve remover a autocorrelação. Podemos testar se isso 


0 l l | | | 


Julho-05 Julho-06 Julho-07 Julho-08 Julho-09 Julho-10 


FIGURA 23.2 Volatilidade diária do índice S&P 500: 18 de julho de 2005 a 13 de agosto de 
2010. 
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ocorreu de fato considerando a estrutura de autocorrelação para as variáveis 1; /0%. 
Se estas demonstrarem pouquíssima autocorrelação, nosso modelo para g, foi bem- 
-sucedido em explicar as autocorrelações nos ui 

A Tabela 23.2 mostra os resultados para os dados do S&P 500 utilizados ante- 
riormente. A primeira coluna mostra as defasagens consideradas no cálculo da auto- 
correlação. A segunda mostra autocorrelações para ui: a terceira mostra autocorrela- 
ções para u; IF. “A tabela mostra que as autocorrelações são positivas para w para 
todas as defasagens entre 1 e 15. No caso de u; lo), algumas das autocorrelações são 
positivas e algumas são negativas. Todas são muito menores em magnitude do que as 
autocorrelações para u? 

O modelo GARCH parece ter funcionado bem na missão de explicar os dados. 
Para um teste mais científico, podemos utilizar a chamada estatística de Ljung-Box.” 
Se uma determinada série tem m observações, a estatística de Ljung-Box é: 


K 

2 

m Wk Nk 
k=1 


onde m, é a autocorrelação para uma defasagem de k, K é o número de defasagens 
consideradas e: 


TABELA 23.2 Autocorrelações antes e depois do uso de um modelo GARCH 
para dados do S&P 500 


Defasagem de tempo Autocorrelação para u? Autocorrelação para W/o? 
1 0,183 —0,063 
2 0,385 —0,004 
3 0,160 —0,007 
4 0,301 0,022 
5 0,339 0,014 
6 0,308 —0,011 
7 0,329 0,026 
8 0,207 0,038 
9 0,324 0,041 

10 0,269 0,083 
11 0,431 —0,007 
12 0,286 0,006 
13 0,224 0,001 
14 0,121 0,017 
15 0,222 —0,031 


13 Ze! x z mos x 
Para uma série x, a autocorrelação com uma defasagem de k é o coeficiente de correlação entre x,e x,,,. 


“Ver G. M. Ljung and G. E. P. Box, “On a Measure of Lack of Fit in Time Series Models”, Biometrica, 
65 (1978): 297-303. 
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Para K = 15, podemos rejeitar a autocorrelação zero com 95% de confiança quando 
a estatística de Ljung-Box é maior do que 25. 

Da Tabela 23.2, a estatística de Ljung-Box para a série w é cerca de 1.566. É 
uma evidência forte de autocorrelação. Para a série u; lo, a estatística de Ljung-Box 
é 21.7, sugerindo que a autocorrelação foi praticamente eliminada pelo modelo 
GARCH. 


23.6 USANDO GARCH(1,1) PARA PREVER A VOLATILIDADE 
FUTURA 


A taxa de variância estimada no final do dia n — 1 para o dia n, quando GARCH(1,1) 
é utilizado, é: 


o, =(1-a— B)Vi + ouni + Boni 

de modo que: 
an — Vi = (uni — Vi) + Blora Vo) 
No dian + t no futuro: 
Oni — Vi = ngm — Vi) + Blon- — Vo) 

O valor esperado de nisi é er Logo: 

Elony — Vr] = (œ + B)Elon 1 — Vi] 
onde E denota o valor esperado. Usar essa equação repetidamente produz: 

Elony — Vi] = (œ + 8) (oh — Vi) 

ou: 


Elo] = Vi + (0 + B)'(o; — Vi) (23.13) 


Essa equação prevê a volatilidade no dia n + t usando as informações disponíveis no 
final do dia n — 1. No modelo EWMA, a + 8 = 1 e a equação (23.13) mostra que 
a taxa de variância futura esperada é igual à taxa de variância atual. Quando a + B 
< 1, o termo final da equação se torna progressivamente menor à medida que t au- 
menta. A Figura 23.3 mostra o caminho esperado seguido pela taxa de variância para 
situações nas quais a taxa de variância atual é diferente de V,. Como mencionado 
anteriormente, a taxa de variância tem reversão à média com nível de reversão de V, 
e taxa de reversão de 1 — œ — B. Nossa previsão da taxa de variância futura tende a 
V, à medida que nosso período de análise se prolonga. Essa análise enfatiza a ideia 
de que precisamos ter a + B < 1 para termos um processo GARCH(1,1) estável. 
Quando a + 8 > 1, o peso dado à variância média de longo prazo é negativo e o 
processo “foge” da média em vez de reverter a ela. 

Para os dados do S&P 500 considerados anteriormente, «+ B = 0,9935 e V, = 
0,0002075. Suponha que a estimativa da taxa de variância atual por dia é 0,0003. 
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A Taxa de Taxa de 
variância variância 


Tempo Tempo 
> > 


(a) (b) 


FIGURA 23.3 Caminho esperado para a taxa de variância quando (a) a taxa de variância atual está 
acima da taxa de variância de longo prazo e (b) a taxa de variância atual está abaixo da taxa de variância 
de longo prazo. 


(Isso corresponde a uma volatilidade de 1,732% ao dia.) Em 10 dias, a taxa de va- 
riância esperada é: 
0,0002075 + 0,9935!º(0,0003 — 0,0002075) = 0,0002942 


A volatilidade diária esperada é 1,72%, ainda bastante acima da volatilidade de lon- 
go prazo de 1,44% ao dia. Contudo, a taxa de variância esperada em 500 dias é: 


0,0002075 + 0,9935"ºº(0,0003 — 0,0002075) = 0,0002110 


e a volatilidade esperada por dia é 1,45%, bastante próxima da volatilidade de longo 
prazo. 


Estruturas a termo da volatilidade 


Suponha que estamos no dia n. Defina: 


V(t) = Elok) 


de modo que a equação (23.13) se torna: 
VC) = Vr + e “IV(O) — Vi] 


Aqui, V(t) é uma estimativa da taxa de variância instantânea em £ dias. A taxa de 
variância média por dia entre hoje e o tempo T é dada por: 


e” 


1 (7 l- 
zh Vo) dt = V, +— zy [VO — Vil 
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TABELA 23.3 Estrutura a termo da volatilidade do S&P 500 prevista 
por GARCH(1,1) 
Vida da opção (dias) 10 30 50 100 500 
Volatilidade da opção (% ao ano) 27,36 27,10 26,87 26,35 24,32 


Quanto maior o T, mais esse valor se aproxima de V,. Defina o(T) como a volatili- 
dade anual que deveria ser utilizada para apreçar uma opção de T dias sob o GAR- 
CH(1,1). Pressupondo 252 dias por ano, dT) é 252 vezes a taxa de variância média 
por dia, tal que: 


e 


d(T? = 252(v, as [V(0) vil) (23.14) 


aT 


Como discutido no Capítulo 20, os preços de mercado de diferentes opções sobre o 
mesmo ativo muitas vezes são utilizadas para calcular a estrutura a termo da vola- 
tilidade. Esta é a relação entre as volatilidades implícitas das opções e seus venci- 
mentos. A equação (23.14) pode ser utilizada para estimar uma estrutura a termo da 
volatilidade com base no modelo GARCH(1,1). A estrutura a termo da volatilidade 
estimada normalmente não é igual à estrutura a termo da volatilidade implícita. Con- 
tudo, como mostraremos a seguir, ela muitas vezes é utilizada para prever o modo 
como a estrutura a termo da volatilidade implícita reagirá a mudança na volatilidade. 

Quando a volatilidade atual está acima da volatilidade de longo prazo, o mo- 
delo GARCH(1,1) estima uma estrutura a termo da volatilidade com inclinação des- 
cendente. Quando a volatilidade atual está abaixo da volatilidade de longo prazo, ele 
estima uma estrutura a termo da volatilidade com inclinação ascendente. No caso 
dos dados do S&P 500, a = In(1/0,99351) = 0,006511 e V, = 0,0002075. Suponha 
que a taxa de variância diária atual, V(0), é estimada como 0,0003 por dia. Logo, de 
acordo com a equação (23.14): 


—0,0065117 


I= 
o(T2 = 252 (9,0002075 $ — É zzy 0003 = 0,0002075)) 


onde T é medido em dias. A Tabela 23.3 mostra a volatilidade anual para diferentes 
valores de T. 


Impacto das mudanças de volatilidade 


A equação (23.14) pode ser escrita como: 


—aT 2 
TP = 2s2| v, p (S vi)| 


aT 
Quando o(0) muda em Ao(0), o(T) muda em aproximadamente: 


1=€ o(0) 
a O) (23.15) 


576 


Opções, futuros e outros derivativos 


TABELA 23.4 Impacto de mudança de 1% na volatilidade instantânea prevista 
por GARCH(1,1) 
Vida da opção (dias) 10 30 50 100 500 
Aumento na volatilidade (%) 0,97 0,92 0,87 0,77 0,33 


A Tabela 23.4 mostra o efeito de uma mudança de volatilidade sobre opções com di- 
versos vencimentos para os dados do S&P 500 considerados acima. Assim como antes, 
pressupomos que V(0) = 0,0003, de modo que o(0) = 252 x /0,0003 = 27,50%. 
A tabela considera uma mudança de 100 pontos-base na volatilidade instantânea de 
27,50% ao ano para 28,50% ao ano. Isso significa que Ao(0) = 0,01, ou 1%. 

Muitas instituições financeiras utilizam análises como essa para determinar 
a exposição de sua carteira a mudanças na volatilidade. Em vez de considerar um 
aumento geral de 1% nas volatilidades implícitas quando calculam o vega, elas rela- 
cionam o tamanho do aumento da volatilidade que é considerado com o vencimento 
da opção. Com base na Tabela 23.4, um aumento de volatilidade de 0,97% seria 
considerado para uma opção de 10 dias, um aumento de 0,92% para uma opção de 
30 dias, um aumento de 0,87% para uma opção de 50 dias e assim por diante. 


23.7 CORRELAÇÕES 


A discussão até o momento se concentrou na estimativa e previsão da volatilidade. 
Como explicado no Capítulo 22, as correlações também têm um papel crucial no 
cálculo do VaR. Nesta seção, mostramos como as estimativas de correlação podem 
ser atualizadas de modo semelhante às estimativas de volatilidade. 

A correlação entre as duas variáveis X e Y pode ser definida como: 


cov(X, Y) 


OxOy 


onde gy e g, são os desvios padrões de Xe Y e cov(X, Y) é a covariância entre X e Y. 
A covariância entre X e Y é definida como: 


E[(X — ux)XY — uy)] 


onde uy € uy são as médias de X e Y, e E denota o valor esperado. Apesar de ser mais 
fácil desenvolver uma intuição sobre o significado de uma correlação do que para 
uma covariância, são as covariâncias que representam as variáveis fundamentais de 
nossa análise.” 
Defina x, e y; como as mudanças percentuais em X e Y entre o final do dia i — 
1 e o final do dia i: 
_Xi— Xi Y, — Y; 


x = — = 
' Xi A Ya 


15 , z “A . -z o di . . 
* Uma analogia nesse caso é que as taxas de variância eram as variáveis fundamentais para os procedi- 
mentos EWMA e GARCH na primeira parte deste capítulo, apesar de as volatilidades serem mais fáceis 
de entender. 
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onde X, e Y, são os valores de X e Y no final do dia i. Também definimos o seguinte: 


On: Volatilidade diária da variável X, estimada para o dia n. 
g, „: Volatilidade diária da variável Y, estimada para o dia n. 
cov,: Estimativa da covariância entre as mudanças diárias em X e Y, calcula- 
da no dia n. 
A estimativa da correlação entre X e Y no dia n é: 


cov, 


Oyn Oyn 


Usando ponderação igual e pressupondo que as médias de x, e y, são zero, a equação 
(23.3) mostra que as taxas de variância de X e Y podem ser estimadas a partir das m 
observações mais recentes como: 


lo lo 
T 2 7 2 
On = Xn-i» Oyn = Yn-i 
m = m 4 


Uma estimativa semelhante para a covariância entre X e Y é: 


m 


1 
= > Es 23.16 
COV, Xn-i Yn-i ( ) 


i=l 


Uma alternativa para a atualização de covariâncias é um modelo EWMA semelhante 
à equação (23.7). A fórmula para a atualização da estimativa de covariância é, então: 


cov, = À cov, 1 H1 — A)x, 1 Yn—1 


Uma análise semelhante âquela apresentada para o modelo de volatilidade EWMA 
mostra que os pesos dados às observações sobre os x, y; diminuem à medida que 
avançamos no tempo. Quanto menor o valor de À, maior o peso dado às observações 
recentes. 


E Exemplo 23.3 


Suponha que À = 0,95 e que a estimativa da correlação entre duas variáveis X e Y no 
dian — 1 é 0,6. Suponha também que a estimativa das volatilidades para os X e Y no dia 
n — 1 são 1% e 2%, respectivamente. Da relação entre a correlação e a covariância, a 
estimativa da covariância entre os X e Y no dian — 1 é: 


0,6 x 0,01 X 0,02 = 0,00012 


Suponha que as mudanças percentuais em X e Y no dia n — 1 são 0,5% e 2,5%, res- 
pectivamente. A variância e a covariância para o dia n seriam atualizadas da seguinte 
maneira: 


oZ a = 0,95 x 0,012 + 0,05 x 0,005? = 0,00009625 
o? a = 0,95 x 0,02? + 0,05 x 0,025” = 0,00041125 
cov, = 0,95 x 0,00012 + 0,05 x 0,005 x 0,025 = 0,00012025 


578 


Opções, futuros e outros derivativos 


A nova volatilidade de X é /0,00009625 = 0,981% e a nova volatilidade de Y é 
/0,00041125 = 2,028%. O novo coeficiente de correlação entre X e Y é: 


0,00012025 
0,00981 x 0,02028 kaiii E 


Os modelos GARCH também podem ser utilizados para a atualização de estimativas 
de covariância e a previsão do nível futuro das covariâncias. Por exemplo, o modelo 
GARCH(1,1) para atualizar uma covariância é: 


COV, = © + Xn] Yn-1 + COV, -1 


e a covariância de longo prazo é w/(1 — a — B). É possível desenvolver fórmulas se- 
melhantes àquelas nas equações (23.13) e (23.14) para prever as covariâncias futuras 
e calcular a covariância média durante a vida de uma opção. 


Condição de consistência para covariâncias 


Depois que todas as variâncias e covariâncias foram calculadas, podemos construir 
uma matriz de covariâncias. Como explicado na Seção 22.4, quando i + j, o (i, j)- 
-ésimo elemento dessa matriz mostra a covariância entre a variável i e a variável j. 
Quando i = j, ele mostra a variância da variável i. 

Nem todas as matrizes de covariâncias são internamente consistentes. A condi- 
ção para que uma matriz de covariâncias N X N Q seja internamente consistente é: 


w Qu > 0 (23.17) 


para todos os vetores N X 1 w, onde w éa transposição de w. Uma matriz que satis- 
faz essa propriedade é conhecida como positiva-semidefinida. 

Para entender por que a condição na equação (23.17) deve ser válida, suponha 
que w' é [w w,...,w,]. A expressão w Qw é a variância de wx, + wx, + +wx,, 
onde x, é o valor da variável i. Por consequência, ele não pode ser negativo. 

Para garantir que uma matriz positiva-semidefinida será produzida, as variân- 
cias e covariâncias devem ser calculadas de maneiras consistentes. Por exemplo, se 
as variâncias são calculadas pela ponderação igual dos últimos m dados, o mesmo 
deve ser aplicado para as covariâncias. Se as variâncias são atualizadas usando um 
modelo EWMA com À = 0,94, o mesmo deve ser aplicado para as covariâncias. 

Um exemplo de matriz de covariâncias que não é internamente consistente 
seria: 


1 0 09 
0 1 09 
09 09 1 


A variância de cada variável é 1,0, então as covariâncias também são coeficientes de 
correlação. A primeira variável é altamente correlacionada com a terceira variável e 


'º As ideias neste capítulo podem ser estendidas a modelos GARCH multivariados, nos quais toda a matriz 
de covariâncias é atualizada de maneira consistente. Para uma discussão sobre as abordagens alternativas, 
ver R. Engle and J. Mezrich, “GARCH for Groups”, Risk, August 1996: 36—40. 
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a segunda variável é altamente correlacionada com a terceira variável. Contudo, não 
há correlação alguma entre a primeira variável e a segunda. Isso parece estranho. 
Quando w é definido como igual a (1, 1, — 1), a condição na equação (23.17) não é 
satisfeita, provando que a matriz não é positiva-semidefinida.” 


23.8 APLICAÇÃO DO EWMA A EXEMPLO DE QUATRO ÍNDICES 


Agora voltamos ao exemplo considerado na Seção 22.2. Ele envolvia um portfólio 
em 25 de setembro de 2008 composto de um investimento de $4 milhões no Dow 
Jones Industrial Average, um de $3 milhões no FTSE 100, um de $1 milhão no CAC 
40 e um de $2 milhões no Nikkei 225. Os retornos diários foram coletados durante 
500 dias com final em 25 de setembro de 2008. Os dados e cálculos apresentados 
aqui se encontram em: www. rotman.utoronto.ca/-hull/OFOD/VaRExample. 

A matriz de correlações que seria calculada em 25 de setembro de 2008 pela 
ponderação igual dos 500 últimos retornos aparece na Tabela 23.5. O FTSE 100 e o 
CAC 40 são altamente correlacionados. O Dow Jones Industrial Average tem corre- 
lação moderadamente alta com o FTSE 100 e o CAC 40. A correlação do Nikkei 225 
com outros índices é menos alta. 

A matriz de covariâncias para o caso de pesos iguais aparece na Tabela 23.6. 
Da equação (22.3), essa matriz dá a variância das perdas do portfólio (milhares de $) 


TABELA 23.5 Matriz de correlações em 25 de setembro de 2008, calculada pela 
ponderação igual dos 500 últimos retornos diários: a variável 1 é o 
DJIA; a variável 2 é o FTSE 100; a variável 3 é o CAC 40; a variável 
4 é o Nikkei 225 


l 0,489 0,496 —0,062 
0,489 1 0,918 0,201 
0,496 0,918 l 0,211 

—0,062 0,201 0,211 1 


TABELA 23.6 Matriz de covariâncias em 25 de setembro de 2008, calculada pela 
ponderação igual dos 500 últimos retornos diários: a variável 1 é o 
DJIA; a variável 2 é o FTSE 100; a variável 3 é o CAC 40; a variável 4 
é o Nikkei 225 


0,0001227 0,0000768 0,0000767 —0,0000095 
0,0000768 0,0002010 0,0001817 0,0000394 
0,0000767 0,0001817 0,0001950 0,0000407 
—0,0000095 0,0000394 0,0000407 0,0001909 


17 É p sum , sad . . 2 
E possível provar que a condição para que uma matriz de correlações 3 X 3 seja consistente é: 


Pia + Pi + 0 — 2p12 p13 Pz < 1 


onde p, é o coeficiente de correlação entre as variáveis i e j. 
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TABELA 23.7 Matriz de covariâncias em 25 de setembro de 2008, calculada 
usando o método EWMA com à = 0,94: a variável 1 é o DJIA; a 
variável 2 é o FTSE 100; a variável 3 é o CAC 40; a variável 4 é o 
Nikkei 225 


0,0004801 0,0004303 0,0004257 —0,0000396 
0,0004303 0,0010314 0,0009630 0,0002095 
0,0004257 0,0009630 0,0009535 0,0001681 
—0,0000396 0,0002095 0,0001681 0,0002541 


como 8.761,833. O desvio padrão é a raiz quadrada disso, ou 93,60. O VaR de 1 
dia a 99% em milhares de é $ é, portanto, 2,33 X 93,60 = 217,757. Isso significa 
$217.757, comparável com os $253.385 calculados usando a abordagem de simula- 
ção histórica na Seção 22.2. 

Em vez de calcular as variâncias e covariâncias dando pesos iguais a todos 
os retornos observados, vamos usar o método da média móvel ponderada exponen- 
cialmente com À = 0,94, o que nos dá a matriz de covariâncias da Tabela 23.7. Da 
equação (22.3), a variância das perdas do portfólio (milhares de $) é 40.995,765. O 
desvio padrão é a raiz quadrada disso, ou 202,474. O VaR de 1 dia a 99% é, portanto: 


2,33 x 202,474 = 471,025 


O resultado é $471.025, mais de duas vezes o valor dado quando os retornos tinham 
pesos iguais. As Tabelas 23.8 e 23.9 mostram os motivos. O desvio padrão de um port- 


TABELA 23.8 Volatilidades (% por dia) usando pesos iguais e EWMA 


DJIA FTSE 100 CAC 40 Nikkei 225 
Pesos iguais: 1,11 1,42 1,40 1,38 
EWMA: 2,19 3,21 3,09 1,59 


TABELA 23.9 Matriz de correlações em 25 de setembro de 2008, calculada 
usando o método EWMA: a variável 1 é o DJIA; a variável 2 é o 
FTSE 100; a variável 3 é o CAC 40; a variável 4 é o Nikkei 225 
1 0,611 0,629 —0,113 
0,611 1 0,971 0,409 
0,629 0,971 1 0,342 
—0,113 0,409 0,342 1 


“Nos cálculos de EWMA, a variância inicialmente foi determinada como igual à variância da população. 
Isso representa uma alternativa a defini-la como igual ao primeiro retorno ao quadrado, como na Tabela 
23.1. As duas abordagens fornecem variâncias finais semelhantes, e a variância final é o único elemento 
no qual estamos interessados. 
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fólio composto de posições compradas em títulos aumenta com os desvios padrões dos 
retornos de títulos e também com as correlações entre os retornos de títulos. A Tabela 
23.8 mostra que os desvios padrões diários estimados são muito maiores quando se uti- 
liza o EWMA do que quando os dados têm pesos iguais. Isso ocorre porque as volatili- 
dades eram muito maiores durante o período imediatamente anterior a 25 de setembro 
de 2008 do que durante o resto dos 500 dias abrangidos pelos dados. Comparando a 
Tabela 23.9 com a Tabela 23.5, vemos que as correlações também haviam aumentado. 


RESUMO 


Os modelos de apreçamento de opções mais populares, como Black-Scholes-Mer- 
ton, pressupõem que a volatilidade do ativo subjacente é constante. Esse pressuposto 
está longe de ser perfeito. Na prática, a volatilidade de um ativo, assim como seu 
preço, é uma variável estocástica. Ao contrário do preço do ativo, ela não pode ser 
observada diretamente. Este capítulo discutiu procedimentos para tentar acompanhar 
o nível atual da volatilidade. 

Definimos u, como a mudança percentual em uma variável de mercado entre 
o final do dia i — 1 e o final do dia i. A taxa de variância da variável de mercado (ou 
seja, o quadrado de sua volatilidade) é calculada como uma média ponderada dos w. 
A principal características dos procedimentos discutidos é que eles não dão pesos 
iguais às observações sobre os w. Quanto mais recente uma observação, maior o 
peso alocado a ela. No EWMA e nos modelos GARCH(1,1), os pesos alocados às 
observações diminuem exponencialmente à medida que elas envelhecem. O modelo 
GARCH(1,1) difere do modelo EWMA porque algum peso também é alocado à taxa 
de variância média de longo prazo. Ele tem uma estrutura que permite a produção 
relativamente fácil de previsões do nível futuro da taxa de variância. 

Os métodos de probabilidade máxima normalmente são usados para estimar 
parâmetros a partir de dados históricos nos modelos EWMA, GARCH(1,1) e simi- 
lares. Esses métodos envolvem usar um procedimento iterativo para determinar os 
valores de parâmetros que maximizam a chance de ocorrência dos dados históricos. 
Depois que seus parâmetros foram determinados, um modelo GARCH(1,1) pode ser 
avaliado por quão bem ele remove a autocorrelação dos A 

Para todos os modelos desenvolvidos para acompanhar as variâncias há um 
modelo correspondente que pode ser desenvolvido para acompanhar as covariâncias. 
Os procedimentos descritos neste capítulo podem, assim, ser utilizados para atuali- 
zar a matriz de covariâncias completa usada nos cálculos de value at risk. 
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Questões e problemas 


231 


23.2 


23.3 


23.4 


23.5 


23.6 


23:7 


23.8 


23.9 


Explique o modelo de média móvel ponderada exponencialmente (EWMA) para esti- 
mar a volatilidade a partir de dados históricos. 


Qual é a diferença entre o modelo de média móvel ponderada exponencialmente e o 
modelo GARCH(1,1) para atualização de volatilidades? 


A estimativa mais recente da volatilidade diária de um ativo é 1,5% e o preço do ativo 
ao final das negociações ontem era $30,00. O parâmetro À no modelo EWMA é 0,94. 
Suponha que o preço do ativo ao final das negociações hoje é $30,50. Como isso afe- 
tará a atualização da volatilidade pelo modelo EWMA? 


Uma empresa utiliza um modelo EWMA para prever a volatilidade. Ela decide mudar 
o parâmetro À de 0,95 para 0,85. Explique o provável impacto dessa decisão nas pre- 
visões. 

A volatilidade de uma determinada variável de mercado é de 30% ao ano. Calcule 
um intervalo de confiança de 99% para o tamanho da mudança diária percentual da 
variável. 


Uma empresa usa o modelo GARCH(1,1) para atualização da volatilidade. Os três 
parâmetros são w, œ e B. Descreva o impacto de um pequeno aumento em cada um 
desses parâmetros quando os outros permanecem fixos. 


A estimativa mais recente da volatilidade diária da taxa de câmbio dólar americano/ 
libra esterlina é 0,6% e a taxa de câmbio às 16h de ontem era 1,5000. O parâmetro À 
no modelo EWMA é 0,9. Suponha que a taxa de câmbio às 16h hoje é 1,4950. Como 
seria a atualização da estimativa da volatilidade diária”? 


Pressuponha que o S&P 500 no encerramento das operações ontem estava em 1.040 
e a volatilidade diária do índice era estimada em 1% ao dia naquele momento. Os pa- 
râmetros em um modelo GARCH(1,1) são w = 0,000002, a = 0,06 e 8 = 0,92. Se o 
nível do índice no encerramento das operações hoje é 1.060, qual é a nova estimativa 
de volatilidade? 


Suponha que as volatilidades diárias do ativo A e do ativo B, calculadas no fecha- 
mento das negociações de ontem, eram 1,6% e 2,5%, respectivamente. Os preços dos 
ativos no fechamento das negociações de ontem eram $20 e $40 e a estimativa do 
coeficiente de correlação entre os retornos sobre os dois ativos era 0,25. O parâmetro 
À usado no modelo EWMA é 0,95. 
(a) Calcule a estimativa atual da covariância entre os ativos. 
(b) Pressupondo que os preços dos ativos no encerramento das negociações de hoje 
eram $20,5 e $40,5, atualize a estimativa de correlação. 
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23.10 


23.11 


23.12 


23:13 


23.14 


23.15 


23.16 


Os parâmetros de um modelo GARCH(1,1) são estimados como w = 0,000004, a = 
0,05 e 8 = 0,92. Qual é a volatilidade média de longo prazo e qual é a equação que 
descreve o modo como a taxa de variância reverte para sua média de longo prazo? Se 
a volatilidade atual é de 20% ao ano, qual é a volatilidade esperada em 20 dias? 


Suponha que as volatilidades diárias atuais do ativo X e do ativo Y são 1,0% e 1,2%, 
respectivamente. Os preços dos ativos no encerramento das negociações ontem eram 
$30 e $50 e a estimativa do coeficiente de correlação entre os retornos sobre os dois 
ativos nessa data era 0,50. As correlações e volatilidades são atualizadas usando um 
modelo GARCH(1,1). As estimativas dos parâmetros do modelo são œ = 0,04 e 6 = 
0,94. Para a correlação w = 0,000001, e para as volatilidades o = 0,000003. Se os 
preços dos dois ativos no encerramento das negociações hoje eram $31 e $51, como é 
a atualização da estimativa de correlação? 


Suponha que a volatilidade diária do índice de ações FTSE 100 (mensurado em li- 
bras esterlinas) é 1,8% e a volatilidade diária da taxa de câmbio dólar/libra esterlina 
é 0,9%. Suponha também que a correlação entre o FTSE 100 e a taxa de câmbio 
dólar/libra esterlina é 0,4. Qual é a volatilidade do FTSE 100 quando ele é traduzido 
para dólares americanos? Pressuponha que a taxa de câmbio dólar/libra esterlina é 
expressa como o número de dólares americanos por libra esterlina. (Dica: Quando Z 
= XY, a mudança diária percentual em Z é aproximadamente igual à mudança diária 
percentual em X mais a mudança diária percentual em Y.) 


Suponha que no Problema 23.12, a correlação entre o Índice S&P 500 (mensurado 
em dólares) e o Índice FTSE 100 (mensurado em libras esterlinas) é 0,7, a correlação 
entre o Índice S&P 500 (mensurado em dólares) e a taxa de câmbio dólares/libras 
esterlinas é 0,3 e a volatilidade diária do índice S&P 500 é 1,6%. Qual é a correlação 
entre o índice S&P 500 (mensurado em dólares) e o índice FTSE 100 quando este é 
convertido para dólares? (Dica: Para três variáveis X, Y e Z, a covariância entre X + Y 
e Z é igual à covariância entre X e Z mais a covariância entre Y e Z.) 

Mostre que o Foi =w+ au, + Bo do modelo GARCH (1,1) na equação (23.9) é 
equivalente ao modelo de volatilidade estocástica dV = a(V, — V) dt + EV dz, onde o 
tempo é mensurado em dias, V é o quadrado da volatilidade do preço do ativo e: 


a=l-a-gB, V; = z f E=0v2 
L= 0 — pb 
Qual é o modelo de volatilidade estocástica quando o tempo é mensurado em anos? 
(Dica: A variável u, , é o retorno sobre o preço do ativo no tempo At. Podemos pres- 
supor que ele é normalmente distribuído com média zero e desvio padrão o, .,. Por 
consequência dos momentos da distribuição normal, a média e a variância de, , são 
o, e 20) ,, respectivamente.) 


n—D 
No final da Seção 23.8, o VaR para o exemplo de quatro índices foi calculado usando a 
abordagem de construção de modelos. Qual a mudança no VaR calculado se o investi- 
mento é de $2,5 milhões em cada índice? Realize os cálculos quando (a) as volatilida- 
des e correlações são estimadas usando o modelo igualmente ponderado e (b) quando 
são estimadas usando o modelo EWMA com À = 0,94. Use as planilhas disponíveis 
no site do autor. 


Qual é o efeito de mudar À de 0,94 para 0,97 nos cálculos de EWMA no exemplo de 
quatro índices no final da Seção 23.8? Use as planilhas no site do autor. 
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Questões adicionais 


23.17 


23.18 


23.19 


23.20 


23.21 


23.22 


Suponha que o preço do ouro no fechamento das negociações de ontem era $600 e sua 
volatilidade foi estimada como 1,3% ao dia. O preço no fechamento das negociações 
de hoje é $596. Atualize a estimativa de volatilidade utilizando: 
(a) O modelo EWMA com à = 0,94. 

(b) O modelo GARCH(1,1) com œw = 0,000002, « = 0,04 e B = 0,94. 

Suponha que no Problema 23.177, o preço da prata no encerramento das negociações 
de ontem era $16, sua volatilidade era estimada em 1,5% ao dia e sua correlação com 
o ouro era estimada como de 0.8. O preço da prata no encerramento das negociações 
de hoje permanece inalterado em $16. Atualize a volatilidade da prata e a correlação 
entre a prata e o ouro usando os dois modelos no Problema 23.17. Na prática, o parâ- 
metro w tende a ser o mesmo para o ouro e a prata? 


Uma planilha de Excel contendo mais de 900 dias de dados diários sobre diferentes 
taxas de câmbio e índices de ações está disponível no site do autor: 


www.rotman.utoronto.ca/-hull/data. 


Escolha uma taxa de câmbio e um índice de ações. Estime o valor de À no mode- 
lo EWMA que minimiza o valor de 5) (v, — B)’, onde v, é a previsão de variância 
realizada no final do dia i — 1 e B, é a variância calculada a partir dos dados entre o 
dia į e o dia į + 25. Use a ferramenta Solver no Excel. Defina a previsão de variância 
no final do primeiro dia como igual ao quadrado do retorno naquele dia para iniciar os 
cálculos de EWMA. 


Suponha que os parâmetros em um modelo GARCH (1,1) são œ = 0,03, B = 0,95 e 

w = 0,000002. 

(a) Qual é a volatilidade de longo prazo? 

(b) Sea volatilidade atual é 1,5% ao dia, qual é sua estimativa da volatilidade em 20, 
40 e 60 dias? 

(c) Qual volatilidade deve ser utilizada para apreçar opções de 20, 40 e 60 dias? 

(d) Suponha que ocorre um evento que aumenta a volatilidade atual em 0,5% para 
2% ao dia. Estime o efeito sobre a volatilidade em 20, 40 e 60 dias. 

(e) Estime quanto o evento aumenta as volatilidades usadas para apreçar opções de 
20, 40 e 60 dias. 


Os cálculos para o exemplo de quatro índices no final da Seção 23.8 pressupõem que 
os investimentos no DJIA, FTSE 100, CAC 40 e Nikkei 225 são de $4 milhões, $3 
milhões, $1 milhão e $2 milhões, respectivamente. Qual a mudança no VaR calculado 
se os investimentos são de $3 milhões, $3 milhões, $1 milhão e $3 milhões, respecti- 
vamente? Realize os cálculos quando (a) as volatilidades e correlações são estimadas 
usando o modelo igualmente ponderado e (b) quando são estimadas usando o modelo 
EWMA. Qual é o efeito de mudar o valor de À de 0,94 para 0,90 nos cálculos de 
EWMA? Use as planilhas disponíveis no site do autor. 


Estime os parâmetros para EWMA e GARCH(I, 1) a partir dos dados da taxa de 
câmbio euro-USD entre 27 de julho de 2005 e 27 de julho de 2010. Os dados se en- 
contram no site do autor: www. rotman .utoronto. ca/-hull/data. 


CAPÍTULO 
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Risco de crédito 


A maioria dos derivativos considerados até este ponto é referente ao risco de 
mercado. Neste capítulo, consideramos outro risco importante para as instituições 
financeiras: o risco de crédito. A maioria das instituições financeiras dedica recursos 
consideráveis à mensuração e gestão do risco de crédito. Há anos que os reguladores 
exigem que os bancos mantenham níveis de capital que reflitam os riscos de crédito 
que estão correndo. 

O risco de crédito decorre da possibilidade de que devedores e contrapartes 
em transações de derivativos inadimplam. Este capítulo discute diversas abordagens 
usadas para estimar a probabilidade de que uma empresa irá inadimplir e explica a 
principal diferença entre as probabilidades risk-neutral e do mundo real de inadim- 
plência. Ele analisa a natureza do risco de crédito em transações de derivativos de 
balcão e discute as cláusulas que os corretores de derivativos colocam em seus con- 
tratos para reduzir o risco de crédito. Ele também abrange a correlação de default, 
modelos de cópula gaussiana e a estimativa do value at risk de crédito. 

O Capítulo 25 discute os derivativos de crédito e mostra como as ideias intro- 
duzidas aqui podem ser utilizadas para avaliar esses instrumentos. 


24.1 CLASSIFICAÇÕES DE CRÉDITO 


As agência de notas de crédito, como a Moody's, a S&P e a Fitch, estão no ramo 
de fornecer classificações que descrevem a qualidade de crédito de títulos corpo- 
rativos. A melhor classificação dada pela Moody’s é Aaa. Nessa classificação, con- 
sidera-se que os títulos têm chance praticamente zero de inadimplência. A melhor 
classificação seguinte é Aa, seguida de A, Baa, Ba, B, Caa, Ca e C. Apenas títulos 
com classificação Baa ou melhor são considerados de grau de investimento. As clas- 
sificações da S&P e da Fitch que correspondem ao Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca e 
C da Moody's são AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC e C, respectivamente. Para 
criar medidas de classificação mais sofisticadas, a Moody’s divide sua categoria de 
crédito Aa em Aal, Aa2 e Aa3, sua categoria A em Al, A2 e A3 e assim por diante. 
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Da mesma forma, a S&P e a Fitch dividem sua categoria de crédito AA em AA+, 
AA e AA-, sua categoria de crédito A em A+, A e A— e assim por diante. A ca- 
tegoria Aaa da Moody's e a categoria AAA da S&P/Fitch não são subdivididas, e 
geralmente o mesmo se aplica às duas categorias inferiores. 


24.2 PROBABILIDADES DE INADIMPLÊNCIA HISTÓRICAS 


A Tabela 24.1 é típica dos dados produzidos pelas agências de notas de crédito. Ela 
mostra a experiência de inadimplência durante um período de 20 anos de títulos que 
tinham uma determinada classificação no início do período. Por exemplo, um título 
com uma classificação de Baa tem 0,177% de chance de inadimplir até o final do 
primeiro ano, 0,495% de chance de inadimplir até o final do segundo ano e assim por 
diante. A probabilidade de um título inadimplir durante um determinado ano pode 
ser calculada utilizando a tabela. Por exemplo, a probabilidade de um título inicial- 
mente Baa inadimplir durante o segundo ano é 0,495 — 0,177 = 0,318%. 

A Tabela 24.1 mostra que, para títulos de grau de investimento, a probabili- 
dade de inadimplência em um ano tende a ser uma função crescente do tempo (ex.: 
as probabilidades de um título de classificação A inadimplir durante os anos 0—5, 
5—10, 10-15 e 15-20 são 0,870%, 1,610%, 1,775% e 2,586%, respectivamente). 
Isso ocorre porque inicialmente se considera que o emissor do título tem boa quali- 
dade de crédito, e que quanto mais o tempo passa, maior a possibilidade de sua saúde 
financeira piorar. Para títulos com má classificação de crédito, a probabilidade de 
inadimplência muitas vezes é uma função decrescente do tempo (ex.: as probabilida- 
des de um título de classificação B inadimplir durante os anos 0—5, 5—10, 10—15 
e 15-20 são 24,613%, 17,334%, 10,270% e 5,867%, respectivamente). O motivo 
disso é que para um título com má classificação de crédito, os próximos um ou dois 
anos podem ser críticos. Quanto mais tempo o emissor sobrevive, maior a chance de 
sua saúde financeira melhorar. 


Taxas de risco 


Usando a Tabela 24.1, podemos calcular a probabilidade de um título com classi- 
ficação Caa ou menos inadimplir durante o terceiro ano como 36,908 — 27,867 = 


TABELA 24.1 Taxas de inadimplência acumuladas médias (%), 1970-2012, da 


Moody's 

Termo (anos): 1 2 3 4 5 7 10 15 20 

Aaa 0,000 0,013 0,013 0,037 0,106 0,247 0,503 0,935 1,104 
Aa 0,022 0,069 0,139 0,256 0,383 0,621 0,922 1,756 -3,135 
A 0,063 0,203 0,414 0,625 0,870 1,441 2,480 4,255 6,841 
Baa 0,177 0,495 0,894 1,369 1,877 2,927 4740 8,628 12,483 
Ba 1,112 3,083 5,424 7,934 10,189 14,117 19,708 29,172 36,321 
B 4,051 9,608 15,216 20,134 24,613 32,747 41,947 52217 58,084 


Caa-C 16,448 27,867 36,908 44,128 50,366 58,302 69,483 79,178 81,248 
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9,041%. Chamaremos esse resultado de probabilidade de inadimplência incondi- 
cional. Ela é a probabilidade de inadimplência durante o terceiro ano da perspectiva 
de hoje. A probabilidade de que o título sobreviverá até o final do ano 2 é 100 — 
27,867 = 72,133%. A probabilidade de que a inadimplência ocorrerá durante o ter- 
ceiro ano, condicional em não ocorrer inadimplência anterior, é, por consequência, 
0,09041/0,72133, ou 12,53%. 

Os 12,53% que acabamos de calcular é uma probabilidade condicional para 
um período de tempo de 1 ano. Em vez disso, suponha que consideramos um curto 
período de tempo de duração At. A taxa de risco A(t) no tempo t é definida de forma 
que A (At é a probabilidade de inadimplência entre o tempo t e t + At, condicional 
em não haver nenhuma inadimplência anterior. 

Se V(t) é a probabilidade cumulativa da empresa sobreviver até o tempo t (ou 
seja, não haver inadimplência até o tempo t), a probabilidade condicional de inadim- 
plência entre o tempo te t + Até [V(t) — V(t + At)]/V(t). Como isso é igual a A()At: 


V(t + At) — V(t) = AOV (t) At 
Obtendo limites: 


avt) 
ma = AOA 


dos quais: 
v(t) =. Í A(t)dTt 


Definindo Q(t) como a probabilidade de inadimplência até o tempo t, de modo que 
O(t) = 1 — V(t), obtemos: 


o(t) —]— o ho Moar 
ou: 
QO = 1 — e (24.1) 


onde (1) é a taxa de risco média entre o tempo 0 e o tempo t. Outro termo utilizado 
para a taxa de risco é a intensidade de inadimplência. 


24.3 TAXAS DE RECUPERAÇÃO 


Quando uma empresa vai à falência, seus credores entram com pedidos contra os 
ativos da empresa." Às vezes ocorre uma reorganização, na qual esses credores 
concordam em receber um pagamento parcial. Em outros casos, os ativos são 
vendidos pelo liquidante e os resultados são usados para atender os pedidos dentro 
do possível. Em geral, alguns pedidos têm prioridades em relação aos outros e são 
atendidos mais totalmente. 


'Nos Estados Unidos, a reivindicação feita por um titular de títulos é o valor de face do título mais os 
juros acumulados. 
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TABELA 24.2 Taxas de recuperação sobre títulos corporativos como 
porcentagem do valor de face, 1982-2012, da Moody's 


Classe Taxa de recuperação média (%) 
Título garantido sênior 51,6 
Título não garantido sênior 37,0 
Título subordinado sênior 30,9 
Título sênior 31,5 
Título subordinado júnior 24,7 


A taxa de recuperação para um título é definida normalmente como o valor de 
mercado do título alguns dias após uma inadimplência como porcentagem de seu 
valor de face. A Tabela 24.2 apresenta dados históricos sobre as taxas de recupera- 
ção médias em diferentes categorias de títulos. A taxa de recuperação média varia 
de 51,6% para títulos lastreados e seniores a outros credores e 24,7% para títulos 
subordinados a outros credores e com uma caução real que é subordinada a outros 
credores. 


A dependência das taxas de recuperação em relação às taxas 
de inadimplência 


No Capítulo 8, vimos que uma das lições da crise de crédito de 2007 é que a taxa de 
recuperação média sobre hipotecas está negativamente relacionada à taxa de inadim- 
plência em hipotecas. À medida que essa taxa aumenta, as execuções levam à oferta 
de mais casas no mercado e a uma queda nos preços de imóveis, o que por sua vez 
leva a uma queda nas taxas de recuperação. 

A taxa de recuperação média sobre títulos corporativos demonstra uma de- 
pendência negativa semelhante das taxas de inadimplência.” Em um ano em que o 
número de inadimplências de títulos é baixo, as condições econômicas em geral são 
boas e a taxa de recuperação média sobre os títulos que inadimplem pode alcançar 
até 60%; em um ano em que a taxa de inadimplência de títulos corporativos é alta, as 
condições econômicas normalmente são ruins e a taxa de recuperação média sobre 
títulos inadimplentes pode ficar em meros 30%. O resultado da dependência negativa 
é que um ano ruim para inadimplências é duplamente ruim para o credor, pois costu- 
ma ser acompanhado por uma baixa taxa de recuperação. 


24.4 ESTIMATIVA DE PROBABILIDADES DE INADIMPLÊNCIA A 


PARTIR DE SPREADS DE RENDIMENTOS DE TÍTULOS 


Tabelas como a 24.1 oferecem uma maneira de estimar as probabilidades de inadim- 
plência. Outra abordagem é analisar os spreads de rendimentos de títulos. O spread 
de rendimento de um título é o excedente do rendimento prometido sobre o título em 


? Ver E. I. Altman, B. Brady, A. Resti, and A. Sironi, “The Link between Default and Recovery Rates: 
Theory, Empirical Evidence, and Implications”, Journal of Business, 78, 6 (2005): 2203-28. 
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relação à taxa de juros livre de risco. O pressuposto tradicional é que o rendimento 
excedente representa uma compensação pela possibilidade de inadimplência.” 

Suponha que o spread de rendimentos de títulos para um título de T anos é 
s(T) ao ano. Isso significa que a taxa de perda média sobre o título entre o tempo 
0 e o tempo T deve ser de aproximadamente s(T) ao ano. Suponha que a taxa de 
risco média durante esse tempo é À (T). Outra expressão para a taxa de perda mé- 
dia é A(T) — R), onde R é a taxa de recuperação estimada. Isso significa que é 
aproximadamente verdade que: 


MDA — R) = s(T) 
ou: 


s(T) 
I-R 


MD = (24.2) 


A aproximação funciona muito bem em uma ampla gama de situações. 


EH Exemplo 24.1 


Suponha que os títulos de 1 ano, 2 anos e 3 anos emitidos por uma empresa rendem 150, 
180 e 195 pontos-base mais do que a taxa de juros livre de risco, respectivamente. Se 
a taxa de recuperação é estimada em 40%, a taxa de risco média para 1 ano dada pela 
equação (24.2) é 0,0150/(1 — 0,4) = 0,025, ou 2,5%, ao ano. Da mesma forma, a taxa 
de risco média para os anos 1 e 2 é 0,0180/(1 — 0,4) = 0,030, ou 3,0%, ao ano, e a taxa 
de risco média para todos os três anos é 0,0195/(1 — 0,4) = 0,0325, ou 3,25%. Esses 
resultados implicam que a taxa de risco média para o segundo ano é 2 X 0,03 — 1 Xx 
0,025 = 0,035, ou 3,5%, e que a taxa de risco média para o terceiro ano é 3 X 0,0325 — 
2 X 0,03 = 0,0375, ou 3,75%. E 


Correspondência de preços de títulos 


Para um cálculo mais exato, podemos escolher taxas de risco que correspondam a 
preços de títulos. A abordagem é semelhante ao método de bootstrap para calcular 
uma curva de juros de juros de cupom zero descrito na Seção 4.5. Suponha que são 
usados títulos com vencimentos t,, onde t, < t, < t,. O título de vencimento menor 
é usado para calcular a taxa de risco até o tempo t,. O segundo título de vencimento 
mais curto é usado para calcular o risco entre os tempos t, e t,, e assim por diante. 


EH Exemplo 24.2 


Suponha que a taxa de juros livre de risco é 5% ao ano (com capitalização contínua) 
para todos os vencimentos e os títulos de 1 ano, 2 anos e 3 anos têm rendimentos de 
6,5%, 6,8% e 6,95%, respectivamente (também com capitalização contínua). (Isso é 
consistente com os dados no Exemplo 24.1.) Vamos supor que cada título tem valor 
de face de $100 e oferece cupons semianuais a uma taxa de 8% ao ano (sendo que um 


3 RAT . . ; ; P 
Esse pressuposto não é perfeito, como discutiremos posteriormente. Por exemplo, o preço de um título 
corporativo é afetado por sua liquidez. Quanto menor a liquidez, menor seu preço. 
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cupom acaba de ser pago). Os valores dos títulos podem ser calculados a partir de seus 
rendimentos como $101,33, $101,99 e $102,47. Se os títulos fossem livres de risco, 
os valores dos títulos (obtidos pelo desconto de fluxos de caixa a 5%) seriam $102,83, 
$105,52 e $108,08, respectivamente. Isso significa que o valor presente das perdas de 
inadimplência esperadas sobre o título de 1 ano devem ser $102,83 — $101,33 = $1,50. 
Da mesma forma, o valor presente das perdas de inadimplência esperadas sobre os títu- 
los de 2 anos e 3 anos devem ser $3,53 e $5,61. Suponha que a taxa de risco no ano i é 
à; (1 < i < 3) e a taxa de recuperação é 40%. 

Considere o título de 1 ano. A probabilidade de uma inadimplência nos primeiros 
6 meses é 1 — e “2 e a probabilidade de uma inadimplência durante os 6 meses se- 
guintes é e “1 — e", Vamos pressupor que as inadimplências somente podem ocorrer 
nos pontos médios desses intervalos de 6 meses, então as possíveis datas de inadimplên- 
cia são em 3 meses e 9 meses. O valor livre de risco (a termo) do título no ponto de 3 
meses é: 


de COS 4 104e x05 — $104,12 


Dada a definição de taxa de recuperação na seção anterior, se ocorrer uma inadimplên- 
cia, o título valerá $40. O valor presente da perda caso haja uma inadimplência no ponto 
de 3 meses é, portanto: 


(104,12 — 40)e "OB = 863,33 


O valor livre de risco do título no ponto de 9 meses é 104e *“º* = $102,71. Se hou- 
ver uma inadimplência, o título valerá $40. Logo, o valor presente de uma perda caso 
haja uma inadimplência no ponto de 9 meses é: 


(102,71 — 40) "OB = 860,40 


Por consequência, a taxa de risco À, deve satisfazer: 


(1 — e ™) x 63,33 + (e CM — e™) x 60,40 = 1,50 


A solução para isso (ex.: usando o Solver no Excel) é À, = 2,46%. 

O título de 2 anos será considerado a seguir. Suas probabilidades de inadim- 
plência nos tempos 3 meses e 9 meses são conhecidas devido à análise do título de 
1 ano. A taxa de risco para o segundo ano é calculada de modo que o valor presente 
da perda esperada sobre o título seja de $3,53. O título de 3 anos é tratado da mesma 
forma. As taxas de risco para o segundo e o terceiro ano são 3,48% e 3,74%. (Observe 
que as três taxas de risco estimadas são bastante semelhantes àquelas calculadas no 
Exemplo 24.1 usando a equação (24.2)). Uma planilha com os cálculos está disponí- 
vel no site do autor. E 


A taxa de juros livre de risco 


Os métodos que acabamos de apresentar para o cálculo de probabilidades de inadim- 
plência são criticamente dependentes da taxa de juros livre de risco escolhida. Os 
spreads no Exemplo 24.1 são as diferenças entre os rendimentos de títulos e as taxas 
de juros livres de risco. O cálculo das perdas esperadas em decorrência da inadim- 
plência implicadas pelos preços de títulos no Exemplo 24.2 depende do cálculo dos 
preços de títulos livres de risco. A taxa do Tesouro é a taxa de juros livre de risco de 
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referência mais utilizada pelos corretores de títulos. Por exemplo, um corretor pode- 
ria cotar um rendimento sobre um título como sendo um spread de 250 pontos-base 
sobre a taxa do Tesouro. Contudo, como discutido na Seção 9.1, as taxas do Tesouro 
são baixas demais para servirem como indicadores das taxas de juros livres de risco. 

Os spreads de credit default swaps (CDS), que foram explicados rapidamente 
na Seção 7.12 e serão discutidos em mais detalhes no Capítulo 25, oferecem uma 
estimativa de spread de crédito que não depende da taxa de juros livre de risco. Di- 
versos pesquisadores tentaram implicar taxas de juros livres de risco comparando 
rendimentos de títulos com spreads de CDS. A evidência é que a taxa de juros livre 
de risco implicada fica próxima de corresponder à taxa LIBOR/swap. Por exem- 
plo, uma estimativa coloca as taxas de juros livres de risco implicadas cerca de 10 
pontos-base abaixo das taxas LIBOR/swap.” 


Spreads de swaps de ativos 


Na prática, muitas vezes a taxa LIBOR/swap é usada como taxa de juros livre de 
risco de referência na realização dos cálculos de crédito. Os spreads de swaps de ati- 
vos oferecem uma estimativa direta bastante útil do spread de rendimentos de títulos 
sobre a curva LIBOR/swap. 

Para explicar como os swaps de ativos funcionam, considere a situação na qual 
um spread de swaps de ativos para um determinado título é cotado como 150 pontos- 
-base. Há três situações possíveis: 


1. O título é vendido por seu valor par de 100. O swap envolve então um lado (a 
empresa A) que paga o cupom sobre o título e um lado (a empresa B) que paga 
LIBOR mais 150 pontos-base. Observe que são os cupons prometidos que são 
trocados. As trocas ocorrem independentemente da inadimplência ou não do 
título. 


2. O título é vendido abaixo de seu valor, por exemplo, por 95. O swap é então 
estruturado de forma que, além dos cupons, a empresa A paga $5 por $100 do 
principal nocional no início. A empresa B paga LIBOR mais 150 pontos-base. 


3. O título é vendido acima de seu valor, por exemplo, por 108. O swap é então 
estruturado de forma que, além de LIBOR mais 150 pontos-base, a empresa B 
paga $8 por $100 do principal no início. A empresa A paga os cupons. 


O efeito disso tudo é que o valor presente do spread de swaps de ativos é a quantia 
pela qual o preço do título corporativo é excedido pelo preço de um título livre de 
risco semelhante no qual se pressupõe que a taxa de juros livre de risco é dada pela 
curva LIBOR/swap (ver Problema 24.20). Esse resultado é útil para cálculos como 
aqueles no Exemplo 24.2. 


*Ver]. Hull, M. Predescu, and A. White, “The Relationship between Credit Default Swap Spreads, Bond 
Yields, and Credit Rating Announcements”, Journal of Banking and Finance, 28 (November 2004): 
2789-2811. 
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24.5 COMPARAÇÃO DE ESTIMATIVAS DE PROBABILIDADE 
DE INADIMPLENCIA 


As probabilidades de inadimplência estimadas a partir de dados históricos normal- 
mente são muito menores do que aquelas derivadas pelos spreads de rendimentos de 
títulos. A diferença entre as duas foi particularmente grande durante a crise de crédi- 
to que teve início em meados de 2007. Isso aconteceu devido à chamada “fuga para 
a qualidade” durante a crise, na qual todos os investidores queriam possuir títulos 
seguros, como títulos do Tesouro. Os preços dos títulos corporativos diminuíram, o 
que aumentou seus rendimentos. O spread de crédito sobre esses títulos aumentou e 
cálculos como os da equação (24.2) resultaram em estimativas de probabilidade de 


inadimplência bastante altas. 


A Tabela 24.3 mostra a diferença entre as estimativas de probabilidade de 
inadimplência calculadas usando dados históricas e aquelas implicadas pelos spreads 
de crédito. Para evitar que os resultados sejam altamente influenciados pelo período 
da crise, ela utiliza apenas dados pré-crise para calcular as estimativas de spreads de 


rendimentos de títulos. 


A segunda coluna da Tabela 24.3 se baseia na coluna de 7 anos da Tabela 24.1. 
(Usamos a coluna de 77 anos porque os títulos que analisaremos posteriormente têm 
vida de cerca de 7 anos.) Para explicar os cálculos, observe que a equação (24.1) 


produz: 


MM = —5ln[1 — Q07) 


onde À (£) é a taxa de risco média no tempo t e Q(t) é a probabilidade de inadimplência 
cumulativa no tempo t. A Tabela 24.1 apresenta os valores de Q(7) para diferentes 
categorias de crédito. Por exemplo, para uma empresa de nota A, O(7) é 0,01441. A 


taxa de risco de 7 anos média é, portanto: 
A(T) = —1In(1 — 0,01441) = 0,0021 


ou 0,21%. 


Para calcular as taxas de risco médias a partir dos rendimentos de títulos na 
terceira coluna da Tabela 24.3, usamos a equação (24.2) e os rendimentos de títulos 
publicados pela Merrill Lynch. Os resultados mostrados são as médias entre dezem- 


TABELA 24.3 Taxas de risco médias de sete anos (% ao ano) 


Taxa de risco Taxa de risco do 


Classificação histórica título Razão Diferença 
Aaa 0,04 0,60 17,0 0,56 
Aa 0,09 0,73 8,2 0,64 
A 0,21 1,15 5,5 0,94 
Baa 0,42 2,13 5,0 171 
Ba 2,17 4,67 pl 2,50 
B 5,67 8,02 1,4 2.35 


Caa e inferior 12,50 18,39 1,5 


5,89 
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bro de 1996 e junho de 2007. Pressupõe-se que a taxa de recuperação é de 40%. Os 
títulos da Merrill Lynch têm vida de cerca de sete anos. (Isso explica por que nos 
concentramos na coluna de 77 anos na Tabela 24.1 quando calculamos as probabilida- 
des de inadimplência históricas.) Para calcular o spread dos rendimentos de títulos, 
pressupomos, como discutido na seção anterior, que a taxa de juros livre de risco é a 
taxa de swap de 7 anos menos 10 pontos-base. Por exemplo, para títulos de classifi- 
cação A, o rendimento médio da Merrill Lynch era 5,995%. A taxa de swap de 7 anos 
média era 5,408%, de modo que a taxa de juros livre de risco média era 5,308%. O 
resultado é uma taxa de risco de 7 anos média de: 


0,05995 — 0,05308 
1 — 0,4 


= 0,0115 


ou 1,15%. 

A Tabela 24.3 mostra que a razão entre a taxa de risco extraída dos preços de 
títulos e a taxa de risco calculada usado dados históricos é muito alta para empresas 
de grau de investimento e tende a diminuir à medida que a classificação de crédito 
da empresa diminui” A diferença entre as duas taxas de risco tende a aumentar à 
medida que a classificação de crédito diminui. 

A Tabela 24.4 oferece outra maneira de analisar esses resultados. Ela mostra o 
retorno excedente sobre a taxa de juros livre de risco (que ainda se pressupõe ser a 
taxa de swap de 7 anos menos 10 pontos-base) obtido pelos investidores em títulos 
com uma classificação de crédito diferente. Voltemos ao título de classificação A. O 
spread médio sobre título do Tesouro de 7 anos é 111 pontos-base. Desse número, 42 
pontos-base correspondem ao spread médio entre título do Tesouro de 7 anos e nosso 
indicador da taxa de juros livre de risco. Um spread de 12 pontos-base é necessário 
para cobrir as inadimplências esperadas. (Isso é igual à taxa de risco histórica da 
Tabela 24.3 multiplicada por 0,6 para levar em conta as recuperações.) O resultado 
é um retorno excedente (depois de considerarmos as inadimplências esperadas) de 
57 pontos-base. 


TABELA 24.4 Retorno excedente esperado sobre títulos (pontos-base) 


Spread de Spread de taxa de 
rendimento de juros livre de risco Spread para 


títulos sobre sobre títulos do inadimplências Retorno 
Classificação títulos do Tesouro Tesouro históricas excedente 
Aaa 78 42 2 34 
Aa 86 42 5 39 
A 111 42 12 57 
Baa 169 42 25 102 
Ba 322 42 130 150 
B 523 42 340 141 
Caa 1146 42 750 354 


5 Os resultados nas Tabelas 24.3 e 24.4 são atualizações dos resultados de J. Hull, M. Predescu, and A. 
White, “Bond Prices, Default Probabilities, and Risk Premiums”, Journal of Credit Risk, 1, 2 (Spring 
2005): 53-60. 
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As Tabelas 24.3 e 24.4 mostram que uma grande diferença percentual entre as 
estimativas de probabilidade de inadimplência se traduz em um pequeno (mas signi- 
ficativo) retorno excedente sobre o título. Para títulos com classificação Aaa, a razão 
entre as duas taxas de risco é 17,0, mas o retorno excedente esperado é de apenas 
34 pontos-base. O retorno excedente tende a aumentar à medida que a qualidade de 
crédito diminui. 

O retorno excedente na Tabela 24.4 não permanece constante com o tempo. 
Os spreads de crédito e, logo, os retornos excedentes, eram altos em 2001, 2002 e a 
primeira metade de 2003. Depois disso, eles foram relativamente baixos até a crise 
de crédito. 


Probabilidades do mundo real versus risk-neutral 


As probabilidades de inadimplência ou taxas de risco implicadas pelos spreads de 
crédito são estimativas risk-neutral. Elas podem ser utilizadas para calcular os fluxos 
de caixa esperados em um mundo risk-neutral quando há risco de crédito. O valor 
dos fluxos de caixa é obtido usando a avaliação risk-neutral com o desconto dos 
fluxos de caixa esperados a uma taxa de juros livre de risco. O Exemplo 24.2 mostra 
uma aplicação disso ao cálculo do custo das inadimplências. Veremos mais aplica- 
ções no próximo capítulo. 

As probabilidades de inadimplência ou taxas de risco calculadas a partir de 
dados históricos são do mundo real (também chamadas de físicas). A Tabela 24.3 
mostra que as probabilidades de inadimplência risk-neutral são muito maiores 
do que as probabilidades de inadimplência do mundo real. O retorno excedente 
esperado na Tabela 24.4 decorre diretamente da diferença entre as probabilidades de 
inadimplência do mundo real e as risk-neutral. Se não houvesse qualquer retorno ex- 
cedente esperado, as probabilidades de inadimplência do mundo real e risk-neutral 
seriam as mesmas e vice-versa. 

Por que encontramos diferenças tão grandes entre as probabilidades de inadim- 
plência do mundo real e do mundo risk-neutral? Como acabamos de argumentar, 
isso é o mesmo que perguntar por que os corretores de títulos corporativos ganham 
em média mais do que a taxa de juros livre de risco. 

Um motivo muito defendido para os resultados é que os títulos corporativos 
são relativamente ilíquidos e que os retornos sobre os títulos são maiores do que 
seriam para compensar esse fato. Isso é verdade, mas as pesquisas mostram que 
não explica totalmente os resultados na Tabela 24.4. Outro motivo possível para os 
resultados é que as probabilidades de inadimplência subjetivas dos traders de títulos 
podem ser muito maiores do que aquelas dadas na Tabela 24.1. Os traders de títulos 
podem estar considerando cenários de depressão muito piores do que aqueles ocor- 
ridos durante o período abrangido pelos dados históricos. Contudo, é difícil saber 
como isso explicaria grande parte do retorno excedente observado. 


“Os resultados para os títulos de classificação B nas Tabelas 24.3 e 24.4 são contrários ao padrão geral. 


"Por exemplo, J. Dick-Nielsen, P. Feldhiitter, and D. Lando, “Corporate Bond Liquidity before and after 
the Onset of the Subprime Crisis)” Journal of Financial Economics, 103, 3 (2012):471-92, utiliza diversas 
medidas de liquidez diferentes e um grande banco de dados de transações de títulos. O artigo mostra que 
o componente de liquidez dos spreads de crédito é relativamente pequeno. 
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Sem dúvida nenhuma, o motivo mais importante para os resultados nas Tabelas 
24.3 e 24.4 é que os títulos não inadimplem independentemente uns dos outros. Há 
períodos de tempo nos quais as taxas de inadimplência são muito baixas e outros 
períodos nos quais são muito altas. As evidências para essa afirmação se encontram 
na análise das taxas de inadimplência de diferentes anos. As estatísticas da Moody”s 
mostram que desde 1970, a taxa de inadimplência anual variou de 0,09% em 1979 a 
máximos de 3,97% e 5,35% em 2001 e 2009, respectivamente. A variação anual nas 
taxas de inadimplência dá origem ao risco sistemático (ou seja, o risco que não pode 
ser eliminado por diversificação) e os traders de títulos obtém um retorno esperado 
excedente por aceitarem o risco. (Isso é semelhante ao retorno esperado excedente 
obtido pelos titulares de ações que é calculado pelo Modelo de Precificação de Ati- 
vos Financeiros; ver apêndice do Capítulo 3.) A variação anual nas taxas de inadim- 
plência pode ser causada pelas condições econômicas gerais ou pode ocorrer porque 
a inadimplência de uma empresa tem um efeito cascata que leva a inadimplências 
por parte de outras empresas. (O segundo fenômeno é chamado de contágio de cré- 
dito pelos pesquisadores.) 

Além do risco sistemático que acabamos de discutir, também existe um risco 
não sistemático (ou idiossincrático) associado à cada título. Se estivéssemos anali- 
sando ações, diríamos que os investidores podem eliminar boa parte do risco não 
sistemático com a escolha de um portfólio de, digamos, 30 ações. Assim, eles não 
deveriam exigir um prêmio pelo risco por aceitarem risco não sistemático. Para os 
títulos, os argumentos não são tão claros. Os retornos sobre títulos são altamente 
distorcidos, com potencial positivo limitado. (Por exemplo, sobre um título indi- 
vidual, pode haver 99,75% de chance de um retorno de 7% em um ano e 0,25% 
de chance de retorno de —60% no ano; o primeiro resultado correspondente à não 
inadimplência e o segundo a uma inadimplência.) Esse tipo de risco é difícil de eli- 
minar por diversificação.” Seriam necessários dezenas de milhares de títulos dife- 
rentes. Na prática, muitos portfólios de títulos estão longe da diversificação total. O 
resultado é que os traders de títulos podem obter um retorno adicional por correrem 
um risco não sistemático, além do risco sistemático que aceitam e que foi menciona- 
do no parágrafo anterior. 


Qual estimativa de probabilidade de inadimplência deveria 
ser usada? 


Neste momento, seria natural perguntar se devemos utilizar as probabilidades de 
inadimplência do mundo real ou risk-neutral na análise do risco de crédito. A res- 
posta depende do objetivo da análise. Quando avaliamos derivativos de créditos ou 
estimamos o impacto do risco de inadimplência sobre o apreçamento de instrumen- 
tos, devemos utilizar as probabilidades de inadimplência risk-neutral. Isso ocorre 
porque a análise calcula o valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados e 
quase sempre (implícita ou explicitamente) envolve utilizar avaliação risk-neutral. 
Nas análises de cenário para calcular perdas futuras potenciais de inadimplências, é 
preciso utilizar probabilidades de inadimplência do mundo real. 


“Ver J. D.Amato and E. M.Remolona,“The CreditSpreadPuzzle”, BISQuarterlyReview, 5 (Dec. 2003):51-63. 
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24.6 UTILIZANDO PREÇOS DE AÇÕES PARA ESTIMAR 


PROBABILIDADES DE INADIMPLÊNCIA 


Quando utilizamos uma tabela como a 24.1 para estimar a probabilidade de inadim- 
plência do mundo real de uma empresa, estamos confiando na classificação de cré- 
dito da organização. Infelizmente, as classificações de crédito são revisadas relati- 
vamente com pouca frequência. Isso levou alguns analistas a argumentarem que os 
preços de ações representam informações mais atualizadas para estimar as probabi- 
lidades de inadimplência. 

Em 1974, Merton propôs um modelo no qual as ações de uma empresa são 
uma opção sobre os ativos da empresa.” Suponha, por uma questão de simplicidade, 
que a empresa tem um título de cupom zero em circulação e que o título tem venci- 
mento no tempo T. Defina: 


Vo: Valor dos ativos da empresa hoje 

Vx Valor dos ativos da empresa no tempo T 

Eo: Valor das ações da empresa hoje 

Ex Valor das ações da empresa no tempo T 

D: Pagamento de dívida devida no tempo T 

cy: Volatilidade dos ativos (pressupõe-se que é constante) 

oç: Volatilidade instantânea das ações. 
Se V; < D, é (pelo menos teoricamente) racional que a empresa descumpra suas 
obrigações referentes à dívida no tempo T. O valor das ações passa então a ser zero. 
Se V, > D, a empresa deve realizar o pagamento da dívida no tempo T e o valor das 
ações nesse momento é V, — D. Assim, o modelo de Merton dá o valor das ações da 
empresa no tempo T como sendo: 


E, = max(V, — D, 0) 


Isso mostra que as ações são uma opção de compra sobre o valor dos ativos com 
preço de exercício igual ao pagamento exigido sobre a dívida. A fórmula de 
Black-Scholes-Merton dá o valor das ações hoje como: 


Eo = VoN(dy) — De "T N(d,) (24.3) 
onde: 


In(Vo/D) + (r + o /DT 
2 sT 


O valor da dívida hoje é V) — Ep. 

A probabilidade risk-neutral de que a empresa descumprirá suas obrigações 
referentes à dívida é N(—d,). Para calcular esse resultado, precisamos de V, e de o, 
Nenhum dos dois pode ser observado diretamente. Contudo, se a empresa é negocia- 


dı d =d — oy T 


? Ver R. Merton “On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates”, Journal of 
Finance, 29 (1974): 449-70. 
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da publicamente, podemos observar E,. Isso significa que a equação (24.3) oferece 
uma condição que deve ser satisfeita por V, e por o, Também podemos estimar o, a 
partir de dados históricos ou de opções. Do lema de Itô: 


dE 
ogEg = av ev “o = N(di)oy Vo (24.4) 


Isso nos fornece outra equação que deve ser satisfeita por V) e por oy. As equações 
(24.3) e (24.4) apresentam um par de equações simultâneas que podem ser resolvi- 
das para descobrirmos V, e oy. i 


EH Exemplo 24.3 


O valor das ações da empresa é $3 milhões e a volatilidade das ações é 80%. A dívida 
que precisará ser paga em 1 ano é de $10 milhões. A taxa de juros livre de risco é de 5% 
ao ano. Nesse caso, E, = 3, o; = 0,80, r = 0,05, T = 1 e D = 10. Resolver as equações 
(24.3) e (24.4) produz V) = 12,40 e o, = 0,2123. O parâmetro d, é 1,1408, então a 
probabilidade de inadimplência é N(—d,) = 0,127, ou 12,7%. O valor de mercado da 
dívida é V, — E, ou 9,40. O valor presente do pagamento prometido sobre a dívida é 
100%! = 9,51. A perda esperada sobre a dívida é, portanto, (9,51 — 9,40)/9,51, ou 
cerca de 1,2% de seu valor sem inadimplência. A perda esperada (EL, expected loss) é 
igual a probabilidade de inadimplência (PD, probability of default) vezes um menos a 
taxa de recuperação. Logo, a taxa de recuperação é igual a EL/PD. Nesse caso, a taxa de 
recuperação é 1 — 1,2/12,7, ou cerca de 91%, do valor sem inadimplência da dívida. E 


O modelo de Merton básico que acabamos de apresentar foi estendidos de diversas 
maneiras. Por exemplo, uma versão do modelo pressupõe que uma inadimplência 
ocorre sempre que o valor dos ativos cai abaixo de um nível de barreira. Outra per- 
mite que pagamentos sobre instrumentos de dívida sejam exigidos em mais de um 
momento. 

O quanto as probabilidades de inadimplência produzidas pelo modelo de Mer- 
ton e suas extensões correspondem à experiência real de inadimplência? A resposta é 
que o modelo de Merton e suas extensões produzem um bom ordenamento das pro- 
babilidades de inadimplência (risk-neutral ou do mundo real). Isso significa que uma 
transformação monotônica pode ser usada para converter o resultado de probabilida- 
de de inadimplência do modelo de Merton em uma boa estimativa da probabilidade 
de inadimplência do mundo real ou risk-neutral." Pode parecer estranho considerar 
uma probabilidade de inadimplência N(—d,) que é, na teoria, uma probabilidade 
de inadimplência risk-neutral (pois é calculada usando um modelo de apreçamen- 
to de opções) e usá-la para estimar uma probabilidade de inadimplência do mundo 
real. Dada a natureza do processo de calibramento que acabamos de descrever, o 


“ Para resolver duas equações não lineares da forma F(x, y) = 0 e G(x, y) = 0, podemos pedir que a rotina 
Solver no Excel encontre os valores de x e y que minimizam [F(x, D + [G(x, yF. 


"O KVM da Moody's oferece um serviço que transforma uma probabilidade de inadimplência produ- 
zida pelo modelo de Merton cum uma probabilidade de inadimplência do mundo real (que chama de 
frequência de inadimplência esperada, ou EDF (expected default frequency). A CreditGrades usa o mode- 
lo de Merton para estimar os spreads de crédito, que têm uma ligação próxima com as probabilidades de 
inadimplência risk-neutral. 
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pressuposto fundamental é que o ordenamento das probabilidades de inadimplência 
risk-neutral de diferentes empresas é a mesma que o ordenamento de suas probabili- 
dades de inadimplência do mundo real. 


24.7 RISCO DE CRÉDITO EM TRANSAÇÕES DE DERIVATIVOS 


Nesta seção, consideramos como o risco de crédito é quantificado para transações 
de derivativos com compensação bilateral. Em geral, os derivativos compensados 
bilateralmente entre duas empresas são regidos por um Contrato Global da Interna- 
tional Swaps and Derivatives Association (ISDA). Uma disposição importante desse 
contrato é o uso do saldo líquido, segundo o qual todas as transações são tratadas 
como se fossem uma única transação para os fins de (a) calcular pedidos em caso de 
inadimplência e (b) calcular as garantias que devem ser postadas. 

O Contrato Global define as circunstâncias nas quais ocorre um evento de 
inadimplência. Por exemplo, quando um lado não realiza pagamentos sobre transa- 
ções de derivativos em circulação quando necessário ou não posta a garantia exigida 
ou declara falência, isso representa um evento de inadimplência. O outro lado tem 
então o direito de rescindir todas as transações não liquidadas. Há duas circunstân- 
cias nas quais isso provavelmente levará a uma perda para a parte não inadimplente: 


1. O valor total das transações para a parte não inadimplente é positivo e maior 
do que a garantia (se houver) postada pela parte inadimplente. A parte não 
inadimplente é então um credor não garantido para o valor sem garantia das 
transações. 


2. O valor total das transações é positivo para a parte inadimplente e a garantia 
postada pela parte não inadimplente é maior do que esse valor. A parte não 
inadimplente é então um credor não garantido para o retorno da garantia exce- 
dente que postou. 


Para os fins de nossa discussão, ignoramos os custos do spread entre compra e 
venda incorridos pela parte não inadimplente quando ela substitui as transações que 
tinha com a parte inadimplente. 


CVA e DVA 


O CVA e o DVA foram introduzidos no Capítulo 9. O ajuste de valor de crédito 
(CVA) de um banco para uma contraparte é o valor presente do custo esperado para 
o banco de uma inadimplência da contraparte. Seu ajuste de valor de débito (ou 
de dívida) (DVA) é o valor presente do custo esperado para a contraparte de uma 
inadimplência do banco. A possibilidade do banco descumprir suas obrigações é um 
benefício para o banco, pois significa que há alguma possibilidade de que o banco 
não precisará realizar os pagamentos exigidos sobre seus derivativos. O DVA, um 
custo para a contraparte, é, então, um benefício para o banco. 

O valor sem inadimplência das transações em circulação é seu valor pressupon- 
do que nenhum dos lados irá descumprir suas obrigações. (Modelos de apreçamento 
de derivativos como Black-Scholes-Merton oferecem valores sem inadimplência.) 
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Se f a é O valor sem inadimplência para o banco de suas transações de derivativos em 
circulação com a contraparte, o valor das transações em circulação quando levamos 
possíveis inadimplências em conta é: 


fia — CVA + DVA 


Suponha que a vida do derivativo em circulação de mais longo prazo entre o banco 
e a contraparte é T anos. Como explicado no Capítulo 9, o intervalo entre o tempo O 
e o tempo T é dividido em N subintervalos e o CVA e o DVA são estimados como: 


N N 
CVA =D qu DVA=D gv 
i=l i=1 


Aqui, q, é a probabilidade risk-neutral da inadimplência da contraparte durante o 
i-ésimo intervalo, v, é o valor presente da perda esperada do banco se a contraparte 
descumpre suas obrigações no ponto médio do i-ésimo intervalo, q; é a probabilidade 
risk-neutral do banco descumprir suas obrigações durante o i-ésimo intervalo e v; é 
o valor e da perda esperada da contraparte (ganho do banco) se o banco descumpre 
suas obrigações no ponto médio do i-ésimo intervalo. 

Considere primeiro o cálculo de q,. Observe que q, deve ser uma probabilida- 
de de inadimplência risk-neutral, pois estamos avaliando fluxos de caixa futuros e 
usando (implicitamente) a avaliação risk-neutral (ver Seção 24.5). Suponha que t, é 
o ponto final do i-ésimo intervalo, de modo que q, é a probabilidade risk-neutral de 
uma inadimplência de uma contraparte entre os tempos t;_; e t. Primeiro, estimamos 
spreads de crédito para a contraparte para diversos vencimentos diferentes. Usan- 
do interpolação, obtemos uma estimativa, s(t), do spread de crédito da contraparte 
para o vencimento t, (1 = i = N). Da equação (24.2), uma estimativa da taxa de 
risco média da contraparte entre os tempos 0 e t; é s(t)/(1 — R), onde R é a taxa de 
recuperação esperada em caso de uma inadimplência da contraparte. Da equação 
(24.1), a probabilidade de que a contraparte não irá descumprir suas obrigações até 


o tempo í, é: 
s(t;)t; 
ep(- 1) 


S! t;— ti- S! ti t; 
a = exp (EDU e) 


é a probabilidade da contraparte inadimplir durante o i-ésimo intervalo. A probabi- 
lidade qř é calculada de forma semelhante a partir dos spreads de crédito do banco. 
A seguir, considere o cálculo do v, pressupondo que nenhuma garantia é pos- 
tada. Isso normalmente exige uma simulação de Monte Carlo que envolve muitos 
recursos computacionais. As variáveis de mercado que determinam o valor sem 
inadimplência das transações em circulação entre o corretor e a contraparte são si- 
muladas em um mundo risk-neutral entre o tempo 0 e o tempo T. Em cada teste de 
simulação, é calculada a exposição do banco à contraparte no ponto médio de cada 
intervalo. A exposição é igual a max(V, 0), onde V é o valor total das transações 


Isso significa que: 
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para o banco. (Se as transações têm um valor total negativo para o banco, não há 
exposição; se têm valor positivo, a exposição é igual a esse valor positivo.) A variável 
v, é definida como igual ao valor presente da exposição média entre todos os testes 
de simulação multiplicado por um menos a taxa de recuperação. A variável vř é 
calculada de forma semelhante a partir da exposição da contraparte ao banco. 

Quando há um contrato de garantia entre o banco e a contraparte, o cálculo 
de v, é mais complexo. É necessário estimar, em cada teste de simulação, o nível 
de garantia detido por cada lado no ponto médio do i-ésimo intervalo em caso de 
inadimplência. Nesse cálculo, normalmente se pressupõe que a contraparte para de 
postar garantias e para de devolver qualquer garantia excedente mantida c dias antes 
de uma inadimplência. O parâmetro c, que normalmente é de 10 ou 20 dias, é chama- 
do de período de sanaçãoou período de margem para cobertura do risco. Para saber- 
mos a garantia mantida no ponto médio de um intervalo em caso de inadimplência, é 
necessário calcular o valor das transações c dias antes. O modo como a exposição é 
calculada será ilustrado no exemplo a seguir. O valor presente da perda esperada v, é 
calculado a partir da exposição média em todos os testes de simulação, assim como 
no caso sem garantias. Uma análise semelhante da exposição média da contraparte 
ao banco leva ao valor v;. 


EH Exemplo 24.4 


Há um contrato de garantia bilateral de limite zero entre um banco e sua contrapar- 
te. Isso significa que cada lado deve postar garantia com valor igual a max(V, 0) jun- 
to ao outro lado, onde V é o valor das transações em circulação para o outro lado. O 
período de sanação é de 20 dias. Suponha que o tempo T é o ponto médio de um desses 
intervalos usado no cálculo do CVA do banco. 


1. Em um determinado teste de simulação, o valor das transações em circulação 
para o banco no tempo T é 50 e seu valor 20 dias antes é 45. Nesse caso, o 
cálculo pressupõe que o banco terá garantias que valem 45 em caso de inadim- 
plência no tempo T. A exposição do banco é o valor não garantido que tem nas 
transações, ou seja, 5. 

2. Em um determinado teste de simulação, o valor das transações em circula- 
ção para o banco no tempo T é 50 e seu valor 20 dias antes é 55. Nesse caso, 
pressupõe-se que o banco terá garantias adequadas e sua exposição é zero. 


3. Em um determinado teste de simulação, o valor das transações em circulação 
para o banco no tempo T é —50 e seu valor 20 dias antes é —45. Nesse caso, 
pressupõe-se que o banco postou garantias inferiores a 50 em caso de inadim- 
plência no tempo T e sua exposição é zero. 


4. Em um determinado teste de simulação, o valor das transações em circulação 
para o banco no tempo T é —50 e seu valor 20 dias antes é —55. Nesse caso, 
pressupõe-se que a contraparte detém 55 de garantia 20 dias antes do tempo T 
e que, em caso de inadimplência no tempo T, nenhuma parte dela será devolvi- 
da. Assim, a exposição do banco é 5, a garantia excedente que postou. E 


Além de calcular o CVA, os bancos normalmente calculam a exposição de pico no 
ponto médio de cada intervalo. Este é um percentil alto das exposições dadas pelos 
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testes de simulação de Monte Carlo. Por exemplo, se o percentil é 97,5% e há 10.000 
testesde Monte Carlo, a exposição de pico em um determinado ponto médio é a 250° 
maior exposição nesse ponto. A exposição de pico máxima é o máximo das exposi- 
ções de pico em todos os pontos médios. 

Os bancos normalmente armazenam todos os caminhos da amostra para todas 
as variáveis de mercado e todas as avaliações calculadas em cada caminho. Isso per- 
mite que o impacto de uma nova transação sobre um CVA e DVA seja calculado com 
relativa rapidez. Apenas o valor da nova transação para cada caminho de amostra 
precisa ser calculado para determinarmos seu efeito incremental no CVA e DVa. Se o 
valor da nova transação é positivamente correlacionado com transações existentes, é 
provável que aumente o CVA e o DVA. Se é negativamente correlacionado com tran- 
sações existentes (ex.: porque está total ou parcialmente liquidando tais transações), 
é provável que ele diminua o CVA e DVA. 

O método apresentado para calcular o CVA pressupõe que a probabilidade 
de inadimplência pela contraparte é independente da exposição do banco. Em mui- 
tas situações, é uma premissa razoável. Os traders usam o termo wrong-way risk 
para descrever a situação na qual a probabilidade de inadimplência é positivamente 
correlacionada com a exposição e o termo right-way risk para descrever a situação 
na qual a probabilidade de inadimplência é negativamente correlacionada com a 
exposição. Foram desenvolvidos modelos mais complexos do que os descritos nes- 
te livro para detalhar a dependência entre a probabilidade de inadimplência e a 
exposição. 

Um banco tem um CVA e um DVA para cada uma de suas contrapartes. Os 
CVAs e DVAs podem ser considerados derivativos que mudam de valor à medida 
que as variáveis de mercado mudam, os spreads de crédito das contrapartes mudam 
e os spreads de crédito bancário mudam. Muitas vezes, os riscos em CVA e DVA 
são gerenciados da mesma maneira que os riscos em outros derivativos, utilizando 
cálculos de letras gregas, análises de cenário, etc. 


Mitigação do risco de crédito 


Os bancos utilizam diversas maneiras diferentes para tentar reduzir o risco de crédito 
em transações compensadas bilateralmente. Uma delas, já mencionada, é o uso do 
saldo líquido. Suponha que um banco possui três transações não garantidas com 
uma contraparte que valem +$10 milhões, +$30 milhões e —$25 milhões. Se elas 
são consideradas transações independentes, a exposição do banco nas transações é 
de $10 milhões, $30 milhões e $0, com uma exposição total de $40 milhões. Com o 
saldo líquido, as transações são consideradas uma só, com valor de $15 milhões, e a 
exposição é reduzida de $40 milhões para $15 milhões. 

Os contratos de garantia são uma maneira importante de reduzir o risco de 
crédito. A garantia pode ser caixa (que rende juros) ou títulos negociáveis. O valor de 
mercado do segundo tipo pode ser reduzido por uma certa porcentagem para calcular 
seu equivalente em caixa para fins de garantia, um processo chamado de haircut 


TE EE E b EOE ATE ; é 

Há uma questão teórica aqui (que normalmente é ignorada). A exposição máxima é uma medida de aná- 
lise de cenário e deve ser calculada usando estimativas de inadimplência do mundo real e não estimativas 
risk-neutral. 
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(literalmente, um “corte de cabelo”). As transações com derivativos recebem um 
tratamento favorável em caso de inadimplência. A parte não inadimplente tem direi- 
to a ficar com qualquer garantia postada pelo outro lado. Em geral, procedimentos 
jurídicos caros e demorados não se tornam necessários. 

Outra técnica de mitigação de crédito usada pelas instituições financeiras é o 
chamado downgrade trigger (literalmente, “gatilho de redução de classificação”). 
Esta é uma cláusula do Contrato Global segundo a qual se a classificação de cré- 
dito da contraparte cai abaixo de um determinado nível, por exemplo, BBB, o ban- 
co tem a opção de encerrar todas as transações com derivativos em circulação ao 
valor de mercado. Os downgrade triggers não oferecem proteção contra um salto 
relativamente grande na classificação de crédito da contraparte (ex.: de A para a 
inadimplência). Além disso, eles só funcionam bem se forem usados relativamente 
pouco. Se uma empresa tem muitos downgrade triggers com suas contrapartes, a 
técnica provavelmente oferecerá pouca proteção para tais contrapartes (ver História 
de Negócios 24.1). 


Casos especiais 


Nesta seção, consideramos dois casos especiais nos quais o CVA pode ser calculado 
sem a simulação de Monte Carlo. 

O primeiro caso especial é aquele no qual o portfólio entre o banco e a contra- 
parte é composto de um único derivativo sem garantias que oferece um resultado ao 
banco no tempo T. (O banco poderia, por exemplo, ter comprado da contraparte uma 
opção europeia com vida restante T.) A exposição do banco em uma data futura é o 
valor sem inadimplência do derivativo nessa data. O valor presente da exposição é, 
portanto, o valor presente do valor futuro do derivativo. Esse é o valor sem inadim- 
plência do derivativo hoje. Assim: 


v; = foal R) 


para todos os i, onde f 4 é o valor sem inadimplência do derivativo hoje e R é a taxa 
de recuperação. Isso implica que: 


CVA = (1 — R) fa) q 
i=l 


Nesse caso, DVA = 0, de modo que o valor f do derivativo hoje, depois de levarmos 
em conta o risco de crédito, é: 


f= fa Bia q (24.5) 
i=l 


Um derivativo específico do tipo que estamos considerando é um título de cupom 
zero de T anos emitido pela contraparte. Pressupondo que as recuperações sobre o 
título e o derivativo são as mesmas, o valor do título, B, é: 


B = Ba — (l — R)Baa q (24.6) 


i=] 
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História de Negócios 24.1 Downgrade Triggers e a falência 
da Enron 


Em dezembro de 2001, a Enron, uma das maiores empresas dos EUA, foi à falência. Até 
seus últimos dias, a classificação de seus títulos era de grau de investimento. A classifica- 
ção da Moody’s imediatamente antes da inadimplência era Baa3 e a da S&P era BBB-. 
A inadimplência foi, contudo, antecipada em parte pela bolsa de valores, pois o preço 
das ações da Enron caiu rapidamente no período que levou à falência. A probabilidade 
de inadimplência estimada por modelos como aqueles descritos na Seção 24.6 aumentou 
rapidamente durante esse período. 

A Enron firmara um grande número de transações de derivativos com downgrade 
triggers. Segundo estes instrumentos, se a classificação de crédito caísse abaixo do grau 
de investimento (ou seja, abaixo de Baa3/BBB-), suas contrapartes teriam a opção de 
encerrar as transações. Imagine que a Enron tivesse sido rebaixada abaixo do grau de 
investimento em outubro de 2001. As transações que as contrapartes escolheriam encer- 
rar seriam aquelas com valores negativos para a Enron (e valores positivos para as con- 
trapartes). Assim, a Enron seria obrigada a fazer pagamentos em caixa gigantescos para 
suas contrapartes. A empresa não teria como fazer isso e o resultado seria sua falência 
imediata. 

Esse exemplo ilustra que os downgrade triggers oferecem proteção apenas quando 
são utilizados relativamente pouco. Quando uma empresa firma um grande número de 
contratos com downgrade triggers, eles podem acabar fazendo com que ela vá à falência 
prematuramente. No caso da Enron, poderíamos argumentar que ela iria à falência de 
qualquer jeito e que acelerar o evento em dois meses não teria causado nenhum mal. Na 
verdade, a Enron ainda tinha uma chance de sobreviver em outubro de 2001. Um acordo 
estava sendo negociado com outra empresa de energia, a Dynergy, então forçar a falência 
em outubro de 2001 não era do interesse dos credores ou dos acionistas. 

As empresas de classificação de crédito estavam em uma posição difícil. Se rebai- 
xassem a Enron para reconhecer a deterioração de sua posição financeira, estariam assi- 
nando sua sentença de morte. Se não o fizessem, havia uma chance de a Enron sobreviver. 


onde B,, é o valor sem inadimplência do título. Das equações (24.5) e (24.6): 


f B 


Jna Bad 


Se y é o rendimento sobre o título de T anos emitido pela contraparte e yy É O 
: 7 : : -yT -y gT 
rendimento sobre um título livre de risco semelhante, B = e” e Ba = € ™ , de 

modo que essa equação nos dá: 


f = foge 0 DT 


Isso mostra que o derivativo pode ser avaliado pelo aumento da taxa de desconto 
aplicada ao resultado esperado em um mundo risk-neutral pelo spread de crédito de 
T anos da contraparte. 
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E Exemplo 24.5 


O preço de Black-Scholes-Merton de uma opção sem garantia de 2 anos é $3. Títulos 
de cupom zero de 2 anos emitidos pela empresa que vende a opção têm rendimento 
1,5% maior do que a taxa de juros livre de risco. O valor da opção após considerar- 
mos o risco de inadimplência é 30 "2 = $2,91. (Isso pressupõe que a opção é 
independente e não entra no saldo líquido junto com outros derivativos em caso de 
inadimplência.) E 


Para o segundo caso especial, consideramos um banco que firmou uma transa- 
ção a termo sem garantias com uma contraparte na qual ele concordou em comprar 
um ativo pelo preço K no tempo T. Defina F, como o preço a termo no tempo t para a 
entrega do ativo no tempo T. O valor da transação no tempo t é, da Seção 5.7: 


(F, = Ke TD 


onde r é a taxa de juros livre de risco (pressuposta como constante). 
Portanto, a exposição do banco no tempo t é: 


maxI(F, — Ke "TD, 0]=e "TD max[F, — K, 0] 


O valor esperado de F, em um mundo risk-neutral é F). O desvio padrão de In F, é 
ovy t, onde o é a volatilidade de F, Logo, de acordo com a equação (15A.1), a expo- 
sição esperada no tempo t é: 


w(t) = e TDT FoN(di(t) — KN(do(6))] 
onde: 


In(Fo/K) + 02t/2) 
oyt i 


di(t) = d(t) = di(t) — ovt 


Logo: 


v; = w(t;)e "(1 — R) 


EH Exemplo 24.6 


Um banco firmou um contrato a termo para comprar 1 milhão de onças de ouro de uma 
mineradora em 2 anos por 81.500 por onça. O preço a termo de 2 anos atual é de $1.600 
por onça. Vamos supor que apenas dois intervalos são considerados no cálculo do CVA, 
cada um com um ano de duração. A probabilidade da empresa inadimplir durante o 
primeiro ano é de 2% e a probabilidade da inadimplência ocorrer durante o segundo 
ano é de 3%. A taxa de juros livre de risco é de 5% ao ano. Espera-se uma recuperação 
de 30% em caso de inadimplência. A volatilidade do preço a termo do ouro é de 20%. 

Nesse caso, q, = 0,02, q, = 0,03, F, = 1.600, K = 1.500, 0 = 0,2, r = 0,05, R 

03,4, —-05e,= 15. 


In(1600/1500) + 0,22 x 0,52 
0,240,5 
dy(ty) = dy — 0,2/0,5 = 0,3856 


di(t) = = 0,5271 
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de modo que: 


w(t) = e SX15T1600N(0,5271) — 1500N(0,3856)] = 135,73 


vi = (te COS x (1 — 0,3) = 92,67 


Da mesma forma, w(t,) = 201,18 e v, = 130,65. 
O custo esperado das inadimplências é: 


qui + qav = 0,02 x 92,67 + 0,03 x 130,65 = 5,77 


O valor sem inadimplência do contrato a termo é (1.600 — 1.500)e **2 = 90,48. 
Quando consideramos as inadimplências da contraparte são levadas em conta, o va- 
lor cai para 90,48 — 5,77 = 84,71. O cálculo pode ser estendido para levar em conta 
uma maior frequência de datas nas quais a mineradora pode inadimplir (ver Problema 
24.29). O DVA, que aumenta o valor do derivativo, pode ser calculado de maneira se- 
melhante àquela usada para o CVA (ver Problema 24.30). E 


24.8 CORRELAÇÃO DE DEFAULT 


O termo correlação de default ou correlação de inadimplência é utilizado para des- 
crever a tendência de duas empresas inadimplirem mais ou menos ao mesmo tempo. 
A correlação de default existe por diversos motivos diferentes. Empresas no mesmo 
setor ou na mesma região geográfica tendem a ser afetadas de forma semelhante por 
eventos externos e, por consequência, podem sofrer dificuldades financeiras ao mes- 
mo tempo. Em geral, as condições econômicos fazem com que as taxas de inadim- 
plência média sejam maiores em alguns anos do que em outros. A inadimplência 
de uma empresa pode fazer com que outra também descumpra suas obrigações, o 
chamado efeito de contágio de crédito. A correlação de default significa que o risco 
não pode ser totalmente eliminado pela diversificação e é o principal motivo para as 
probabilidades de inadimplência risk-neutral serem maiores do que as probabilida- 
des de inadimplência do mundo real (ver Seção 24.5). 

A correlação de default é importante para determinar as distribuições de pro- 
babilidade para perdas por inadimplência de um portfólio de exposições a diferentes 
contrapartes. ° Dois tipos de modelos de correlação de default foram sugeridos pelos 
pesquisados e são chamados de modelos de forma reduzida e modelos estruturais. 

Os modelos de forma reduzida pressupõe que as taxas de risco para diferentes 
empresas seguem processos estocásticos e estão correlacionadas com variáveis ma- 
croeconômicas. Quando a taxa de risco para a empresa A é alta, há uma tendência de 
que a taxa de risco para a empresa B seja alta também. Isso induz uma correlação de 
default entre as duas empresas. 


3 E agg - Š Aos gi: z . 
“ Uma medida de correlação binomial que é usada pelas agências de notas de crédito está descrita na Nota 
Técnica 26 em www. rotman .utoronto.ca/-hull/TechnicalNotes. 
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Os modelos de forma reduzida são matematicamente atraentes e refletem a 
tendência dos ciclos econômicos de gerarem correlações de default. Sua principal 
desvantagem é que a amplitude de correlações de default possíveis é limitada. Mes- 
mo quando há uma correlação perfeita entre as taxas de risco das duas empresas, a 
probabilidade de que ambas inadimplirão durante o mesmo curto período de tempo 
geralmente é bastante baixa. Isso pode ser um problema em algumas circunstâncias. 
Por exemplo, quando duas empresas operam no mesmo setor e no mesmo país ou 
quando a saúde financeira de uma empresa é, por algum motivo, altamente depen- 
dente da saúde financeira de outra empresa, uma correlação de default relativamente 
alta pode ser apropriada. Uma abordagem para resolver esse problema é estender o 
modelo de forma que a taxa de risco tenha saltos de grandes dimensões. 

Os modelos estruturais se baseiam em um modelo semelhante ao de Merton 
(ve Seção 24.6). Uma empresa inadimple se o valor de seus ativos fica abaixo de um 
determinado nível. A correlação de default entre as empresas A e B é introduzida 
no modelo pela pressuposição de que o processo estocástico seguido pelos ativos 
da empresa A está correlacionado com o processo estocástico seguido pelos ativos 
da empresa B. Os modelos estruturais têm uma vantagem em relação aos modelos 
de forma reduzida, a saber, que a correlação pode ser definida em qualquer nível 
desejado. Sua principal desvantagem é que eles podem ser bastante lentos computa- 
cionalmente. 


O modelo de cópula gaussiana para o tempo até 
a inadimplência 


Um modelo que se tornou uma ferramenta prática bastante popular é o modelo de 
cópula gaussiana para o tempo até a inadimplência. Ele é semelhante ao modelo 
estrutural de Merton. Ele pressupõe que todas as empresas inadimplirão um dia e 
tenta quantificar a correlação entre as distribuições de probabilidade dos tempos até 
a inadimplência para duas ou mais empresas diferentes. 

O modelo pode ser utilizado em conjunto com as probabilidades de inadim- 
plência do mundo real ou risk-neutral. A cauda esquerda da distribuição de probabi- 
lidade para o tempo até a inadimplência de uma empresa pode ser estimada a partir 
dos dados produzidos pelas agências de notas de crédito, como aqueles na Tabela 
24.1. A cauda esquerda da distribuição de probabilidade risk-neutral do tempo até a 
inadimplência pode ser estimada a partir dos preços de títulos usando a abordagem 
na Seção 24.4. 

Defina t, como o tempo até a inadimplência da empresa 1 e t, como o tempo 
até a inadimplência da empresa 2. Se as distribuições de probabilidade de 1, e t, fos- 
sem normais, poderíamos pressupor que a distribuição de probabilidade conjunta de 
t, e t, é normal bivariada. Contudo, a distribuição de probabilidade do tempo até a 
inadimplência de uma empresa não é sequer aproximadamente normal. É aqui que 
entra o modelo de cópula gaussiana. Transformamos t, e t, nas novas variáveis x, e 
x, usando: 


xı = N [Q (t), x2 = N '[Q(t)] 


CAPÍTULO 24 = Riscodecrédito 607 


onde Q, e Q, são as distribuições de probabilidade cumulativas para t e t,e N 'éo 
inverso da distribuição normal cumulativa (u = N Iw) quando v = N(u)). Estas são 
transformações “de percentil para percentil”. O ponto do quinto percentil na distri- 


buição de probabilidade para t, é transformado em x, = — 1,645, que é o ponto do 
quinto percentil na distribuição normal padrão; o ponto do décimo percentil na dis- 
tribuição de probabilidade para 1, é transformado em x, = — 1,282, que é o ponto do 


décimo percentil na distribuição normal padrão; e assim por diante. A transformação 
de t, para x, é semelhante. 

Por construção, x, e x, têm distribuições normais com média zero e desvio 
padrão unitário. O modelo pressupõe que a distribuição conjunta de x, e x, é normal 
bivariada. Com esse pressuposto, diz-se que estamos utilizando uma cópula gaus- 
siana. O pressuposto é conveniente porque significa que a distribuição de probabili- 
dade conjunta de t, e t, é totalmente definida pelas distribuições de probabilidade de 
inadimplência cumulativas Q, e O, para t, e t, em conjunto com um único parâmetro 
de correlação. 

A atração do modelo de cópula gaussiana é que ele pode ser estendido a muitas 
empresas. Suponha que estamos considerando n empresas e que t, é o tempo até a 
inadimplência da i-ésima empresa. Transformamos cada t, em uma nova variável, 
x, que tem uma distribuição normal padrão. A transformação é a de percentil para 
percentil 


X; = N Oito] 


onde Q, é a distribuição de probabilidade cumulativa para t,. Assim, pressupõe-se 
que os x, são normais multivariados. A correlação de default entre t, e t, é mensurada 
como a correlação entre x, e x, É a chamada correlação de cópula.“ 

A cópula gaussiana é uma maneira útil de representar a estrutura de correlação 
entre variáveis que não são normalmente distribuídas. Ela permite que a estrutura de 
correlação das variáveis seja estimada separadamente a partir de suas distribuições 
marginais (não condicionais). Apesar das variáveis em si não serem normais multi- 
variadas, a abordagem pressupõe que após uma transformação ser aplicada a cada 
variável, elas são normais multivariadas. 


EH Exemplo 24.7 


Suponha que desejamos simular inadimplências durante os próximos 5 anos em 10 
empresas. As correlações de default de cópula entre cada par de empresas e 0,2. Para 
cada empresa, a probabilidade cumulativa de uma inadimplência durante os próximos 
1, 2, 3, 4, 5 anos e 1%, 3%, 6%, 10%, 15%, respectivamente. Quando se utiliza uma 
cópula gaussiana, usamos uma amostra de uma distribuição normal multivariada para 
obter os x, (1 = i = 10) com a correlação dois a dois entre os x, igual a 0,2. Depois, 
podemos converter os x, para t, um tempo até a inadimplência. Quando a amostra 
da distribuição normal é inferior a N (0,01) = —2,33, uma inadimplência ocorre 
durante o primeiro ano; quando a amostra fica entre —2,33 e N'(0,03) = —1,88, 
uma inadimplência ocorre durante o segundo ano; quando a amostra fica entre — 1,88 


14 . = E x A 2 2 d 
Como aproximação, muitas vezes se pressupõe que a correlação de cópula entre 1, e t, é a correlação 
entre os retornos sobre ações para as empresas i e j. 
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e N (0,06) = — 1,55, uma inadimplência ocorre durante o terceiro ano; quando a 
amostra fica entre — 1,55 e N (0,10) = —1,28, uma inadimplência ocorre durante o 
quarto ano; quando a amostra fica entre — 1,28 e N '(0,15) = — 1,04, uma inadim- 
plência ocorre durante o quinto ano; quando a amostra é maior do que — 1,04, não há 
inadimplência durante os 5 anos. E 


Uma estrutura de correlação baseada em fatores 


Para evitar definir uma correlação diferente entre x, e x, para cada par de empresas i 
e j no modelo de cópula gaussiana, muitas vezes se utiliza um modelo unifatorial. A 
premissa é que: 


Xi = aF + V 1— a; Zi (24.7) 


Nessa equação, F é um fator comum que afeta as inadimplências para todas as 
empresas e Z, é um fator que afeta apenas a empresa i. A variável F e as variáveis Z, 
têm distribuições normais padrões independentes. Os a, são parâmetros constantes 
entre —1 e +1. A correlação entre x; e x, é a, a,” 

Suponha que a probabilidade de a empresa i descumprir suas obrigações até 
um determinado tempo T é Q, (T). Sob o modelo de cópula gaussiana, uma inadim- 
plência ocorre até o tempo T quando N(x), Q, (T) ou x, < No, (T)]. Da equação 
(24.7), essa condição é: 


a;F +1 -— a? Z; < N'[Q;(T)] 
ou: 


z, < N IQT) = aF 


' vl—a? 


Condicional do valor do fator F, a probabilidade de inadimplência é, portanto: 


No (MI - ar) 


; (24.8) 


l-—aí 


our ID ="( 


Um caso específico do modelo de cópula gaussiana unifatorial é aquele no qual as 
distribuições de probabilidade da inadimplência são as mesmas para todos os i e a 
correlação entre x, e x, é a mesma para todos os i e j. Suponha que Q, (T) = Q(T) para 
todos os i e que a correlação comum é p, de modo que a; = ./p para todos os i. A 
equação (24.8) se torna: 


= 
N [o(M]— ver) (24.9) 


om tp =n( 
vl=p 


15 A z 2 : = ~ . 
“O parâmetro a, também é aproximado como a correlação dos retornos das ações da empresa i com um 
índice de mercado bem diversificado. 
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24.9 VaR DE CRÉDITO 


O value at risk de crédito pode ser definido de forma análoga ao modo como o VaR 
é definido para os riscos de mercado (ver Capítulo 22). Por exemplo, um VaR de 
crédito com nível de confiança de 99,9% e horizonte temporal de 1 ano é a perda de 
crédito que temos 99,9% de confiança não será excedida durante 1 ano. 

Considere um banco com um grande portfólio de empréstimos semelhantes. 
Como aproximação, pressuponha que a probabilidade de inadimplência é a mesma 
para cada empréstimo e que a correlação entre cada par de empréstimos é a mesma. 
Quando o modelo de cópula gaussiana para o tempo até a inadimplência é utilizado, 
o lado direito da equação (24.9) representa uma boa aproximação da porcentagem 
de inadimplências até o tempo T como função de F. O fator F tem uma distribuição 
normal padrão. Temos X% de certeza que seu valor será maior do que N a- X) = 
N (X). Logo, temos X% de certeza de que a porcentagem das perdas durante T anos 
sobre um grande portfólio será menor do que V(X, T), onde: 


N 'IO(T)] + PN W) 
vl=ọp 


Esse resultado foi produzido originalmente por Vasicek.'º Assim como na equação 
(24.9), O(T) é a probabilidade de inadimplência no tempo T e p é a correlação de 
cópula entre qualquer dupla de empréstimos. 

Uma estimativa básica do VaR de crédito quando se utiliza um nível de con- 
fiança de X% e o horizonte temporal é T é, portanto, L(1 — RJV(X, T), onde L é o 
tamanho do portfólio de empréstimos e R é a taxa de recuperação. A contribuição de 
um determinado empréstimo de tamanho L, para o VaR de crédito é L; (1 — R)V(X, 
T). Esse modelo está por trás de algumas das fórmulas que os reguladores usam para 
o capital de risco de crédito.” 


V(X, T) = a( (24.10) 


E Exemplo 24.7 


Suponha que um banco tem exposições de varejo no total de $100 milhões. A probabi- 
lidade de inadimplência de 1 ano tem média de 2% e a taxa de recuperação média é de 
60%. O parâmetro de correlação de cópula é estimado como sendo de 0,1. Nesse caso: 


—1 -1 
2) +v 
ia p=n(* (0,02) + ./0,1 N (0200) E 


v1-0,1 


mostrando que a taxa de inadimplência do 99,9% pior caso é 12,8%. O VaR de crédito 
de 1 ano a 99,9% é, portanto, 100 X 0,128 Xx (1 — 0,6), ou $5,13 milhões. |] 


16 


Ver O. Vasicek, “Probability of Loss on a Loan Portfolio”, Working Paper, KMV, 1987. Os resultados 
de Vasicek foram publicados na revista Risk em dezembro de 2002 sob o título “Loan Portfolio Value”. 


U Para mais detalhes, ver J. Hull, Risk Management and Financial Institutions, 3rd edn. Hoboken, NJ: 
Wiley, 2012. 
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CreditMetrics 


Muitos bancos desenvolveram outros procedimentos para calcular o VaR de crédi- 
to. Uma abordagem popular é conhecida pelo nome de CreditMetrics. Ela envolve 
estimar a distribuição de probabilidade das perdas de crédito com a realização de 
uma simulação de Monte Carlo das mudanças das classificações de crédito de todas 
as contrapartes. Suponha que estamos interessados em determinar a distribuição de 
probabilidade das perdas durante um período de 1 ano. Em cada teste de simulação, 
obtemos uma amostra para determinara s mudanças das classificações de crédito e 
inadimplências de todas as contrapartes durante o ano. A seguir, reavaliamos nossos 
contratos em circulação para determinar o total das perdas de crédito no ano. Após 
um grande número de testes de simulação, obtém-se uma distribuição de probabili- 
dade para perdas de crédito, que por sua vez pode ser utilizada para calcular o VaR 
de crédito. 

Essa abordagem corre o risco de ser bastante exigente em termos computacio- 
nais. Contudo, ela tem a vantagem de que as perdas de crédito são definidas como 
aquelas decorrentes de rebaixamentos de crédito e não apenas das inadimplências. 
Além disso, o impacto das cláusulas de redução de risco de crédito como aquelas 
descritas na Seção 24.7 pode ser incorporado à análise. 

A Tabela 24.5 é típica dos dados históricos fornecidos pelas agências de notas 
de crédito sobre mudanças nas classificações de crédito e pode ser usada como base 
para uma simulação de Monte Carlo de CreditMetrics. Ela mostra a probabilida- 
de percentual de um título passar de uma categoria de crédito para outra durante 
um período de 1 ano. Por exemplo, um título que inicia com nota de crédito A tem 
89,80% de chance de ainda ter classificação A ao final de 1 ano. Ele tem 0,05% de 
chance de descumprir suas obrigações durante o ano, 0,09% de chance de cair para 
B e assim por diante.” 


TABELA 24.5 Matriz de transição de classificações de um ano, 1970-2012, com as 


probabilidades expressas como porcentagens e ajustes para transições para 
a categoria WR (without rating, sem classificação), calculada a partir dos 
dados da Moody's 


Classificação ao final do ano 


Classificação -——— 
inicial Aaa Aa A Baa Ba B Caa  Ca-C Inadimplência 


Aaa 90,59 8,31 0,89 0,17 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 
Aa 1,25 89,48 8,05 0,90 0,20 0,04 0,01 0,01 0,08 
A 0,08 2,97 89,80 6,08 0,79 0,13 0,03 0,01 0,10 
Baa 0,04 0,30 4,58 88,43 5,35 0,84 0,14 0,02 0,30 
Ba 0,01 0,09 0,52 6,61 82,88 72 0,67 0,07 1,43 
B 0,01 0,05 0,16 0,65 6,39 81,69 6,40 0,57 4,08 
Caa 0,00 0,02 0,03 0,19 0,81 949 72,06 4,11 13,29 
Ca-C 0,00 0,03 0,12 0,07 0,57 3,48 9,12 57,93 28,69 
Inadimplência 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 


18 A Nota Técnica 11 em www. rotman .utoronto. ca/-hull/TechnicalNotes explica como uma tabe- 
la como a 24.5 pode ser usada para calcular matrizes de transação para períodos que não 1 ano. 
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Na amostragem para determinar as perdas de crédito, não podemos pressupor 
que as mudanças nas classificações de crédito para diversas contrapartes são inde- 
pendentes. Em geral, utiliza-se um modelo de cópula gaussiana para construir uma 
distribuição de probabilidade conjunta dos tempos até a inadimplência. A correlação 
de cópula entre as transições de classificação para duas empresas normalmente é de- 
finida como igual à correlação entre seus retornos sobre ações utilizando um modelo 
fatorial semelhante àquele da Seção 24.8. 

Para ilustrar a abordagem CreditMetrics, vamos supor que estamos simulando 
a mudança de classificação de uma empresa Aaa e uma Baa durante um período de 1 
ano usando a matriz de transição na Tabela 24.5. Suponha que a correlação entre as 
ações das duas empresas é 0,2. Em cada teste de simulação, obteríamos amostras de 
duas variáveis x, e x, de distribuições normais de modo que sua correlação seja 0.2. 
A variável x, determina a nova classificação da empresa Aaa e a variável x, deter- 
mina a nova classificação da empresa Baa. Como N` '(0,9059) = 1,3159, a empresa 
Aaa permanece Aaa se x, < 1,3159; como N '(0,9059 + 0,0831) = 2,2904, ela se 
torna Aa se 1,3159 = x, < 2,2904; como N (0,9059 + 0,0831 + 0,0089) = 2,8627, 
ela se torna A se 2,2904 < x, < 2,8627; e assim por diante. A seguir, considere a 
empresa Baa. Como N '(0,0004) = —3,3528, a empresa Baa se torna Aaa se Xp < 
— 3,3528; como N '(0,0004 + 0,0030) = —2,7065, ela se torna Aa se —3,3528 < 
Xg < —2,7065; como: 


N'(0,0004 + 0,0030 + 0,0458) = 1,6527 


ele se torna A se —2,7065 = x, < —1,6527; e assim por diante. O Aaa nunca des- 
cumpre suas obrigações durante o ano. O Baa descumpre suas obrigações quando 
X> N '(0,9970), ou seja, quando x, > 2,7478. 


RESUMO 


A probabilidade de uma empresa inadimplir durante um determinado período de 
tempo no futuro pode ser estimada a partir de dados históricos, preços de títulos ou 
preços de ações. As probabilidades de inadimplência calculadas a partir de preços 
de títulos são probabilidades risk-neutral, enquanto aquelas calculadas a partir de 
dados históricos são probabilidades do mundo real. As probabilidades do mundo 
real devem ser utilizadas para análise de cenário e o cálculo do VaR de crédito. As 
probabilidades risk-neutral devem ser utilizadas para avaliar instrumentos sensíveis 
ao crédito. As probabilidades de inadimplência risk-neutral muitas vezes são signi- 
ficativamente maiores do que as probabilidades de inadimplência do mundo real. 

O ajuste de valor de crédito (CVA) é a quantia pela qual um banco reduz o 
valor de um portfólio de derivativos com uma contraparte devido à possibilidade 
de inadimplência por parte desta. O ajuste de valor de dívida (ou débito) é a quantia 
pela qual ele aumenta o valor de um portfólio porque ele próprio poderá inadimplir. 
O cálculo do CVA e DVA envolve uma simulação de Monte Carlo demorada para 
determinar as exposições futuras esperadas dos dois lados do portfólio. 

O VaR de crédito pode ser definido de forma semelhante a como o VaR é de- 
finido para risco de mercado. Uma abordagem ao seu cálculo é a cópula gaussiana 
para o tempo até a inadimplência, usada pelos reguladores no cálculo de capital para 
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risco de crédito. Outra abordagem popular para o cálculo do VaR de crédito é a Cre- 
ditMetrics, que usa um modelo de cópula gaussiana para mudanças na classificação 
de crédito. 
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Questões e problemas 


24.1 O spread entre o rendimento sobre um título corporativo de 3 anos e o rendimento 
sobre um título livre de risco semelhante é 50 pontos-base. A taxa de recuperação é de 
30%. Estime a taxa de risco média anual durante o período de 3 anos. 


24.2 Suponha que no Problema 24.1 o spread entre o rendimento sobre um título de 5 anos 
emitido pela mesma empresa e o rendimento sobre um título livre de risco semelhante 
é 60 pontos-base. Pressuponha a mesma taxa de recuperação de 30%. Estime a taxa de 
risco média anual durante o período de 5 anos. O que seus resultados indicam sobre a 
taxa de risco média nos anos 4 e 5? 


24.3 Os pesquisadores deveriam utilizar probabilidades de inadimplência do mundo real 
ou risk-neutral para (a) calcular o value at risk de crédito e (b) ajustar o preço de um 
derivativo para inadimplências? 


24.4 Qual é a maneira normal de definir as taxas de recuperação”? 
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24.5 Explique a diferença entre uma densidade de probabilidade de inadimplência incondi- 
cional e uma taxa de risco. 


24.6 Confirme (a) que os números na segunda coluna da Tabela 24.3 são consistentes com 
os números na Tabela 24.1 e (b) que os números na quarta coluna da Tabela 24.4 são 
consistentes com os números na Tabela 24.3 e uma taxa de recuperação de 40%. 


24.7 Descreva como funciona o saldo líquido. Um banco já tem uma transação com uma 
contraparte em seus livros. Explique por que uma nova transação do banco com uma 
contraparte pode ter o efeito de aumentar ou reduzir a exposição de crédito do banco à 
contraparte. 


24.8 “O DVA pode melhorar o resultado final quando um banco está sofrendo dificuldades 
financeiras”. Explique por que essa afirmação é verdadeira. 


24.9 Explique a diferença entre o modelo de cópula gaussiana para o tempo até a inadim- 
plência e a CreditMetrics nos seguintes aspectos: (a) a definição de uma perda de 
crédito e (b) o modo como a correlação de default é modelada. 


24.10 Suponha que a curva LIBOR/swap é plana em 6% com capitalização contínua e um 
título de 5 anos com cupom de 5% (pago semestralmente) é vendido por 90,00. Como 
deve ser estruturado um swap de ativos sobre o título? Qual é o spread de swap de 
ativos calculado nessa situação? 


24.11 Mostre que o valor de um título corporativo que paga cupom é a soma dos valores 
de seus títulos de cupom zero constituintes quando a quantia reclamada em caso de 
inadimplência é o valor sem inadimplência do título, mas que o mesmo não é verdade 
quando a quantia reclamada é o valor de face do título mais juros acumulados. 


24.12 Um título corporativo de 4 anos oferece um cupom de 4% ao ano pago semestralmente 
e tem um rendimento de 5% expresso com capitalização contínua. A curva de juros 
livre de risco é plana em 3% com capitalização contínua. Pressuponha que as inadim- 
plências podem ocorrer no final de cada ano (imediatamente antes de um pagamento 
de cupom ou de principal) e que a taxa de recuperação é de 30%. Estime a probabili- 
dade de inadimplência risk-neutral pressupondo que ela é a mesma em todos os anos. 


24.13 Uma empresa emitiu títulos de 3 e 5 anos com um cupom de 4% ao ano pago anual- 
mente. Os rendimentos sobre os títulos (expresso com capitalização contínua) são de 
4,5% e 4,75%, respectivamente. As taxas de juros livres de risco são de 3,5% para 
todos os vencimentos. A taxa de recuperação é de 30%. As inadimplências podem 
ocorrer na metade de cada ano. As taxas de inadimplência risk-neutral anuais são O, 
para os anos 1a 3 e Q, para os anos 4 e 5. Estime O, e Q,. 


24.14 Suponha que uma instituição financeira firmou um swap dependente da taxa de juros 
em libras esterlinas com a contraparte X e um swap exatamente contrário com a con- 
traparte Y. Quais das seguintes afirmações são verdadeiras e quais são falsas? 

(a) O valor presente total do custo das inadimplências é a soma do valor presente do 
custo das inadimplências sobre o contrato com X mais o valor presente do custo 
das inadimplências sobre o contrato com Y. 

(b) A exposição esperada em 1 ano em ambos os contratos é a soma da exposição 
esperada no contrato com X e a exposição esperada no contrato com Y. 

(c) O limite de confiança superior de 95% para a exposição em 1 ano em ambos os 
contratos é a soma do limite de confiança superior de 95% para a exposição em 1 
ano no contrato com X e o limite de confiança superior de 95% para a exposição 
em 1 ano no contrato com Y. 


Explique suas respostas. 
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24.15 


24.16 


24.17 


24.18 


24.19 


24.20 


24.21 


24.22 


24.23 


“Um contrato a termo comprado sujeito a risco de crédito é uma combinação de uma 
posição vendida em uma opção de venda sem inadimplência e uma posição comprada 
em uma opção de compra sujeita a risco de crédito”. Explique essa afirmação. 


Explique por que a exposição de crédito em uma dupla de contratos a termo corres- 
pondentes é semelhante a um straddle. 


Explique por que o impacto do risco de crédito sobre uma dupla de swaps de taxas de 
juros correspondentes tende a ser menor do que sobre uma dupla de swaps de moeda 
correspondentes. 


“Quando um banco está negociando swaps de moedas, ele deve tentar garantir que 
está recebendo a moeda de menor taxa de juros de uma empresa com baixo risco de 
crédito”. Explique o porquê. 

A paridade put-call se mantém quando há risco de inadimplência? Explique sua res- 
posta. 


Suponha que em um swap de ativos, B é o preço de mercado do título por dólar do 
principal, B* é o valor sem inadimplências do título por dólar do principal e V é o valor 
presente do spread de swap de ativos por dólar do principal. Mostre que V = B* — B. 


Mostre que sob o modelo de Merton na Seção 24.6, o spread de crédito sobre um título 
de cupom zero de T anos é —In[N(d,) + N(—d,)/L]/T, onde L = De "IV, 


Suponha que o spread entre o rendimento sobre um título livre de risco de cupom zero 
de 3 anos e um título de cupom zero de 3 anos emitido por uma empresa é 1%. Por 
quanto Black-Scholes-Merton superestima o valor de uma opção europeia de 3 anos 
vendida pela empresa? 


Dê um exemplo de (a) right-way risk e de (b) wrong-way risk. 


Questões adicionais 


24.24 


24.25 


24.26 


Suponha que um título corporativo de 3 anos oferece um cupom de 7% ao ano pago 
semestralmente e tem um rendimento de 5% expresso (com capitalização semestral). 
Os rendimentos para todos os vencimentos sobre os títulos livres de risco é de 4% ao 
ano (com capitalização semestral). Pressuponha que as inadimplências podem ocorrer 
a cada 6 meses (imediatamente antes de um pagamento de cupom) e a taxa de recu- 
peração é de 45%. Estime a taxa de risco (que se pressupõe ser constante) para os três 
anos. 


Uma empresa tem títulos de 1 e 2 anos em circulação, cada um dos quais oferece um 
cupom de 8% ao ano pago anualmente. Os rendimentos sobre os títulos (expresso com 
capitalização contínua) são de 6,0% e 6,6%, respectivamente. As taxas de juros livres 
de risco são de 4,5% para todos os vencimentos. A taxa de recuperação é de 35%. As 
inadimplências podem ocorrer na metade de cada ano. Estime a taxa de inadimplência 
risk-neutral de cada ano. 


Explique cuidadosamente a diferença entre as probabilidades de inadimplência do 
mundo real e risk-neutral. Qual delas é a maior? Um banco firma um derivativo de 
crédito no qual concorda em pagar $100 ao final de 1 ano se a classificação de crédito 
de uma determina empresa cair de A para Baa ou menos durante o ano. A taxa de juros 
livre de risco de 1 ano é 5%. Usando a Tabela 24.5, estime um valor para o derivativo. 
Quais pressupostos você está utilizando? Eles tendem a subestimar ou a superestimar 
o valor do derivativo? 
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24.27 


24.28 


24.29 


24.30 


O valor das ações de uma empresa é $4 milhões e a volatilidade de suas ações é 609%. 
As dívidas que precisarão ser pagas em 2 anos são de $15 milhões. A taxa de juros 
livre de risco é de 6% ao ano. Use o modelo de Merton para estimar a perda esperada 
da inadimplência, a probabilidade de inadimplência e a taxa de recuperação em caso 
de inadimplência. (Dica: A função Solver no Excel pode ser utilizada para resolver 
essa pergunta, como indicado na nota de rodapé 10.) 


Suponha que um banco tem exposições de um determinado tipo no total de $10 mi- 
lhões. A probabilidade de inadimplência de 1 ano tem média de 1% e a taxa de recu- 
peração média é de 40%. O parâmetro de correlação de cópula é 0,2. Estime o VaR de 
crédito de 1 ano a 99,5%. 


Estenda o Exemplo 24.6 para calcular o CVA quando a inadimplência pode ocorrer no 
meio de cada mês. Pressuponha que a probabilidade de inadimplência mensal durante 
o primeiro ano é 0,001667 e a probabilidade de inadimplência mensal durante o se- 
gundo ano é 0,0025. 

Calcule o DVA no Exemplo 24.6. Pressuponha que a inadimplência pode ocorrer no 
meio de cada mês. A probabilidade de inadimplência do banco é de 0,001 por mês 
para os dois anos. 


CAPÍTULO 


29 


Derivativos de crédito 


U avanço importante nos mercados de derivativos desde o final da década de 
1990 foi o crescimento dos derivativos de crédito. Em 2000, o principal nocional 
total dos contratos de derivativos de crédito em circulação era de cerca de $800 bi- 
lhões. Quando a crise de crédito estourou em 2007, esse valor chegava a $50 trilhões. 
Após a crise, o tamanho do mercado diminuiu. O principal nocional total era de cer- 
ca de $25 trilhões em dezembro de 2012. Os derivativos de crédito são contratos cujo 
resultado depende da qualidade de crédito de uma ou mais empresas ou países. Este 
capítulo explica como os derivativos de crédito funcionam e como são avaliados. 

Os derivativos de crédito permitem que as empresas negociem riscos de crédito 
da mesma forma que negociam riscos de mercado. Os bancos e outras instituições 
financeiras costumavam não poder fazer nada depois que assumiam um risco de cré- 
dito, apenas esperar (e torcer para tudo dar certo). Hoje, eles gerenciam ativamente 
seus portfólios de risco de crédito, mantendo alguns e firmando contratos de deriva- 
tivos de crédito para se proteger de outros. Historicamente, os bancos são os maiores 
compradores de proteção de crédito e as seguradoras são os maiores vendedores. 

Os derivativos de crédito podem ser categorizados como single-name ou mul- 
ti-name (com uma ou múltiplas entidades de referência). O derivativo de crédito 
single-name mais popular é o credit default swap. O resultado desse instrumento 
depende da qualidade de crédito de uma empresa ou país. O contrato tem dois la- 
dos: o comprador e o vendedor da proteção. Há um resultado do vendedor da prote- 
ção para o comprador se a entidade especificada (empresa ou país) descumpre suas 
obrigações. Um derivativo de crédito multi-name bastante popular é a obrigação de 
dívida garantida. Nela, um portfólio de instrumentos de dívida é especificado e uma 
estrutura complexa é criada na qual os fluxos de caixa do portfólio são divididos en- 
tre diversas categorias de investidores. O Capítulo 8 descreve como os derivativos de 
crédito multi-name foram criados a partir de hipotecas residenciais durante o período 
que levou à crise de crédito. O capítulo atual se concentra na situação na qual os ris- 
cos de crédito subjacentes são referentes a empresas ou países. 

Este capítulo começa explicando como funcionam os credit default swaps e 
como eles são avaliados. A seguir, ele explica os índices de crédito e o modo como os 
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História de Negócios 25.1 Quem corre o risco de crédito? 


Tradicionalmente, a principal atividade dos bancos é realizar empréstimos e então correr 
o risco de crédito de que o devedor irá descumprir suas obrigações. Contudo, há algum 
tempo que os bancos relutam em manter os empréstimos em seus balanços. Isso se ex- 
plica pelo fato de que, após levarmos em conta o capital exigido pelos reguladores, o 
retorno médio obtido sobre os empréstimos muitas vezes é menos atraente do que aquele 
obtido sobre outros ativos. Como discutido na Seção 8.1, os bancos criaram títulos las- 
treados por ativos para repassar empréstimos (e seu risco de crédito) para os investidores. 
No final da década de 1990 e início da de 2000, os bancos também usaram bastante os 
derivativos de crédito para transferir o risco de crédito de seus empréstimos para outras 
partes do sistema financeiro. 

O resultado de tudo isso é que a instituição financeira que corre o risco de crédito 
de um empréstimo muitas vezes é diferente daquela que realizou as verificações de cré- 
dito original. Como mostra a crise de crédito que teve início em 2007, isso nem sempre é 
bom para a saúde geral do sistema financeiro. 


traders os utilizam para comprar proteção para um portfólio. Depois, ele passa para 
os basket credit default swaps, títulos garantidos por ativos e obrigações de dívida 
garantidas. Ele expande o material do Capítulo 24 para mostrar como o modelo de 
cópula gaussiana da correlação de default pode ser utilizado para avaliar tranches de 
obrigações de dívida garantidas. 


25.1 CREDIT DEFAULT SWAPS 


O derivativo de crédito mais popular é o credit default swap (CDS), introduzido ori- 
ginalmente na Seção 7.12. O CDS é um contrato que oferece seguro contra o risco 
de uma inadimplência por parte de uma determinada empresa. A empresa é chamada 
de entidade de referência e uma inadimplência de sua parte é chamada de um evento 
de crédito. O comprador do seguro obtém o direito de vender títulos emitidos pela 
empresa por seu valor de face quando um evento de crédito e o vendedor do seguro 
concorda em comprar os títulos por seu valor de face quando o evento de crédito 
ocorre." O valor de face total dos títulos que podem ser vendidos é chamado de prin- 
cipal nocional do credit default swap. 

O comprador do CDS realiza pagamentos periódicos para o vendedor até o 
final da vida do CDS ou até um evento de crédito ocorrer. Esses pagamentos nor- 
malmente são realizados no final de cada trimestre, mas também ocorrem acordos 
nos quais os pagamentos são realizados a cada mês, 6 meses ou 12 meses e às vezes 
as quantias são pagas no início do período. A liquidação em caso de inadimplência 
envolve a entrega física dos títulos ou um pagamento em caixa. 

Um exemplo nos ajudará a ilustrar como um acordo típico é estruturado. Su- 
ponha que duas partes firmam um credit default swap de 5 anos em 20 de março 


1 c, P 4 ` p . . 
O valor de face (ou valor par) de um título que paga cupom é o principal que o emissor repaga no venci- 
mento se não inadimple. 


618 


Opções, futuros e outros derivativos 


Comprador da A0 pontos base porano > Vendedor da 


proteção contra e proteção contra 
inadimplência Pagamento em caso de inadimplência inadimplência 
por entidade de referência 


FIGURA 25.1 Credit default swap. 


de 2015. Pressuponha que o principal nocional é de $100 milhões e o comprador 
concorda em pagar 90 pontos-base ao ano para proteção contra inadimplência pela 
entidade de referência, com os pagamentos realizados no final de cada trimestre. 

O CDS é mostrado na Figura 25.1. Se a entidade de referência não descumpre 
suas obrigações (ou seja, se não há um evento de crédito) o comprador não recebe 
um resultado e paga 22,5 pontos-base (um quarto de 90 pontos-base) sobre $100 
milhões em 20 de junho de 2015, e em cada trimestre subsequente até 20 de março 
de 2020. A quantia paga em cada trimestre é 0,00225 X 100.000.000, ou $225.000.º 
Se há um evento de crédito, é provável que haja um resultado significativo. Suponha 
que o comprador notifica o vendedor sobre um evento de crédito em 20 de maio de 
2018 (2 meses após o início do quarto ano). Se o contrato especifica a liquidação 
física, o comprador tem o direito de vender títulos emitidos pela entidade de referên- 
cia com valor de face de $100 milhões por $100 milhões. Se, como hoje é comum, 
é possível usar a liquidação financeira, um processo de leilão organizado pela ISDA 
é usado para determinar o valor médio de mercado do título mais barato que pode 
ser entregue alguns dias após o evento de crédito. Suponha que o leilão indica que o 
título vale $35 por $100 de valor de face. O resultado em caixa seria de $65 milhões. 

Os pagamentos regulares trimestrais, semestrais ou anuais do comprador da 
proteção para o vendedor se encerram quando há um evento de crédito. Contudo, 
como esses pagamentos são realizados no final do período, o comprador geralmen- 
te precisa realizar um último pagamento acumulado. No nosso exemplo, no qual 
a inadimplência ocorre em 20 de maio de 2018, o comprador precisaria pagar ao 
vendedor a quantia do pagamento anual acumulada entre 20 de março de 2018 e 20 
de maio de 2018 (aproximadamente $150.000), mas nenhum pagamento adicional 
seria necessário. 

A quantia total paga por ano como porcentagem do principal nocional para 
comprar proteção (90 pontos-base em nosso exemplo) é conhecida pelo nome de 
spread de CDS. Diversos grandes bancos são market makers no mercado de credit 
default swaps. Quando quota um novo CDS de 5 anos sobre uma empresa, o market 
maker pode oferecer um preço de compra de 250 pontos-base e um preço de venda 
de 260 pontos-base. Isso significa que o market maker está preparado para comprar 
proteção com o pagamento de 250 pontos-base ao ano (ou seja, 2,5% do principal 
por ano) e vender proteção por 260 pontos-base por ano (ou seja, 2,6% do principal 
por ano). 

Muita empresas e países diferentes são entidades de referência para contratos 
de CDS negociados. Como mencionado, os pagamentos geralmente são realizados 
no final de cada trimestre. Os contratos com vencimentos de 5 anos são os mais po- 


? Os pagamentos trimestrais podem ser ligeiramente diferentes de $225.000 devido à aplicação das con- 
venções de contagem de dias descritas no Capítulo 6. 
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História de Negócios 25.2 O Mercado de CDS 


Em 1998 e 1999, a International Swaps and Derivatives Association (ISDA) desenvolveu 
um contrato padrão para negociação de credit default swaps no mercado de balcão. Desde 
então, esse mercado se tornou mais popular. Um contrato de CDS é muito parecido com 
um contrato de seguro, mas há uma diferença crucial. Um contrato de seguro oferece pro- 
teção contra perdas sobre um ativo que é da propriedade do comprador da proteção. No 
caso de um CDS, o comprador não precisa ser dono do ativo subjacente. 

Durante a crise de crédito que teve início em agosto de 2007, os reguladores co- 
meçaram a se preocupar bastante com o risco sistêmico (ver História de Negócios 1.2). 
Eles acreditavam que os credit default swaps eram uma fonte de vulnerabilidade para os 
mercados financeiros. O perigo é que a inadimplência de uma instituição financeira pode- 
ria levar a grandes prejuízos de suas contrapartes em transações de CDS, o que causaria 
inadimplências adicionais por parte de outras instituições financeiras. As preocupações 
regulatórias foram alimentadas pelas dificuldades da AIG, uma gigante do ramo de segu- 
ros. A AIG era uma grande vendedora de proteção para os tranches de classificação AAA 
criados a partir de hipotecas (ver Capítulo 8). A proteção acabou sendo cara demais para 
a AIG e a empresa foi resgatada pelo governo americano. 

Durante 2007 e 2008, muitos tipos de derivativos de crédito deixaram de ser com- 
prados e vendidos, mas os CSDs continuaram a ser negociados ativamente (apesar de o 
custo da proteção ter aumentado de forma drástica). A vantagem dos CDSs em relação a 
alguns outros derivativos de crédito é que eles funcionam de modo simples e direto. Ou- 
tros derivativos, como aqueles criados com a securitização de hipotecas residenciais (ver 
Capítulo 8), não têm a mesma transparência. 

Não é raro que o volume de CDSs de uma empresa seja maior do que suas dívidas. 
A liquidação financeira dos contratos se torna, então, obviamente necessária. Quando a 
Lehman inadimpliu em setembro de 2008, havia cerca de $400 bilhões de contratos de 
CDS e $155 bilhões de dívidas da Lehman em circulação. O pagamento em caixa para 
os compradores da proteção (determinado por um processo de leilão do ISDA) foi de 
91,375% do principal. 

Há uma diferença importante entre os credit default swaps e os outros derivativos 
de balcão considerados neste livro. Os outros derivativos de balcão dependem de taxas 
de juros, taxas de câmbio, índices de ações, preços de commodities e assim por diante. 
Não temos por que pressupor que qualquer participante do mercado possui informações 
melhores do que qualquer outro sobre essas variáveis. 

Os spreads de credit default swaps dependem da probabilidade de uma determi- 
nada empresa inadimplir durante um determinado período de tempo, então é possível 
que alguns participantes do mercado tenham mais informações para estimar essa pro- 
babilidade do que outros. Uma instituição financeira que trabalha junto a uma empresa 
oferecendo conselhos, realizando empréstimos e assessorando a emissão de novas títulos 
provavelmente terá mais informações sobre a qualidade do crédito da empresa do que 
uma outra instituição financeira que não trabalhe com o mesmo cliente. Os economis- 
tas chamam isso de um problema de informação assimétrica. As instituições financeiras 
enfatizam que a decisão de adquirir proteção contra o risco de inadimplência por uma 
empresa normalmente é tomada por um gerente de risco e não se baseia em informações 
especiais que a instituição financeira possa deter sobre a empresa em alguma outra parte 
de suas organização. 
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pulares, mas outros vencimentos, como 1, 2,3, 7 e 10 anos, não são raros. Em geral, 
os contratos vencem em uma das seguintes datas padrões: 20 de março, 20 de junho, 
20 de setembro e 20 de dezembro. O efeito disso é que o tempo real até o vencimento 
de um contrato quando este é iniciado é próximo, mas não necessariamente igual, 
ao número de anos até o vencimento que é especificado. Suponha que você procu- 
ra um corretor em 15 de novembro de 2015 para comprar proteção de 5 anos para 
uma empresa. O contrato provavelmente duraria até 20 de dezembro de 2020. Seu 
primeiro pagamento seria devido em 20 de dezembro de 2015 e seria igual à quantia 
que abrange o período de 15 de novembro de 2015 a 20 de dezembro de 2015.º Um 
aspecto fundamental de um contrato de CDS é a definição de evento de crédito (ou 
seja, inadimplência). Em geral, o evento de crédito é definido como a não realização 
de um pagamento em sua data devida, uma reestruturação da dívida ou uma falência. 
A reestruturação é excluída de alguns contratos na América do Norte, especialmente 
em situações nas quais o rendimento sobre a dívida da empresa é alto. A História de 
Negócios 25.2 apresenta mais informações sobre o mercado de CDS. 


Credit default swaps e rendimentos de títulos 


Um CDS pode ser usado para hedgear uma posição em um título corporativo. Supo- 
nha que um investidor compra um título corporativo de 5 anos com rendimento de 
7% ao ano por seu valor de face e ao mesmo tempo firma um CDS de 5 anos para 
adquirir proteção contra uma inadimplência por parte do emissor do título. Suponha 
que o spread do CDS é 200 pontos-base, ou 2%, ao ano. O efeito do CDS é converter 
o título corporativo em um título livre de risco (pelo menos aproximadamente). Se o 
emissor do título não inadimple, o investidor obtém 5% ao ano quando calculamos a 
diferença entre o spread do CDS e o rendimento do título corporativo. Se a inadim- 
plência ocorre, o investidor obtém 5% até esse momento. Sob os termos do CDS, o 
investidor pode então trocar o título por seu valor de face. Esse valor de face pode ser 
investido à taxa de juros livre de risco pelos 5 anos restantes. 

Isso mostra que o spread do rendimento sobre um título de n anos emitido por 
uma empresa em relação à taxa de juros livre de risco deve ser aproximadamente 
igual ao spread de CDS de n anos da empresa. Se ele é significativamente maior 
do que isso, o investidor pode obter mais do que a taxa de juros livre de risco com- 
prando o título corporativo e adquirindo proteção. Se é significativamente menor, o 
investidor pode tomar um empréstimo por menos do que a taxa de juros livre de risco 
com a venda do título a descoberto e a venda de proteção com CDS. 

A base CDS-título é definida como: 


Base CDS-título = Spread de CDS — Spread de rendimento do título 


O spread de rendimento do título é calculado usando a taxa LIBOR/swap como taxa 
de juros livre de risco. Em geral, o spread de rendimento do título é definido como 
igual ao spread de swap de ativos. 


3 2 od O % A PREE. x j 

Se o tempo até a primeira data padrão é inferior a 1 mês, o primeiro pagamento normalmente é realizado 
na segunda data de pagamento padrão; caso contrário, ele é realizado na primeira data de pagamento 
padrão. 
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O argumento sem arbitragem apresentado anteriormente sugere que a base 
CDS-título deve ser próxima de zero. Na verdade, ela tende a ser positiva durante 
alguns períodos (Ex.: pré-2007) e negativa durante outros (ex.: 2007-2009). O sinal 
da base CDS-título em um dado momento pode depender da entidade de referência 
subjacente. 


O título mais barato para entregar 


Como explicado na Seção 24.3, a taxa de recuperação sobre um título é definida 
como o valor do título imediatamente após a inadimplência como uma porcentagem 
do valor de face. Isso significa que o resultado de um CDS é L(1 — R), onde L é o 
principal nocional e R é a taxa de recuperação. 

Em geral, um CDS especifica que diversos títulos diferentes podem ser 
entregues em caso de inadimplência. Normalmente, os títulos têm a mesma 
senioridade, mas podem não ser vendidos pela mesma porcentagem do valor de face 
imediatamente após uma inadimplência.* Isso dá ao titular de um CDS uma opção 
sobre o título mais barato para entregar. Como foi mencionado, em geral se utiliza 
um processo de leilão organizado pela ISDA para determinar o valor do título mais 
barato para entregar e, portanto, o resultado para o comprador da proteção. 


25.2 AVALIAÇÃO DE CREDIT DEFAULT SWAPS 


O spread de CDS para uma determinada entidade de referência pode ser calculado 
a partir das estimativas de probabilidade de inadimplência. Ilustraremos o processo 
usando um CDS de 5 anos. 

Suponha que a taxa de risco da entidade de referência é de 2% ao ano para 
todos os 5 anos de vida do CDS. A Tabela 25.1 mostra as probabilidades de so- 
brevivência e probabilidades incondicionais de inadimplência. Da equação (24.1), 
a probabilidade de sobrevivência até o tempo t é e“. A probabilidade de inadim- 
plência durante um ano é a probabilidade de sobrevivência até o início do ano menos 
a probabilidade de sobrevivência até o final do ano. Por exemplo, a probabilidade 
de sobrevivência até o tempo 2 anos é e “*? = 0,9608 e a probabilidade de sobre- 
vivência até o tempo 3 anos é e“ = 0,9418. A probabilidade de inadimplência 
durante o terceiro ano é 0,9608 — 0,9418 = 0,0190. 

Vamos pressupor que as inadimplências sempre ocorrem na metade do ano 
e que os pagamentos sobre o credit default swap são realizados uma vez ao ano, 
no final de cada ano. Também vamos pressupor que a taxa de juros livre de risco é 
5% ao ano com capitalização contínua e a taxa de recuperação é 40%. O cálculo se 
divide em três partes, mostradas nas Tabelas 25.2, 25.3 e 25.4. 

A Tabela 25.2 mostra o cálculo do valor presente dos pagamentos esperados 
realizados sobre o CDS, pressupondo que os pagamentos são realizados a uma taxa 


* Há diversos motivos para isso. O pedido realizado caso haja uma inadimplência normalmente é igual ao 
valor de face do título mais os juros acumulados. Logo, os títulos com juros acumulados altos na data da 
inadimplência tendem a ter preços mais altos imediatamente após a inadimplência. Além disso, o mercado 
pode decidir que caso ocorra uma organização, alguns titulares de títulos se sairão melhor do que outros. 
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TABELA 25.1 Probabilidades de inadimplência incondicionais e 
probabilidades de sobrevivência 


Probabilidade de sobrevivência Probabilidade de 
Ano até o final do ano inadimplência durante o ano 
| 0,9802 0,0198 
2 0,9608 0,0194 
3 0,9418 0,0190 
4 0,9231 0,0186 
5 0,9048 0,0183 


de s ao ano e o principal nocional é de $1. Por exemplo, há uma probabilidade de 
0,9418 de que o terceiro pagamento de s será realizado. Assim, o pagamento espera- 
do é 0,9418s e seu valor presente é 0,9418se 0” = (,8106s. O valor presente total 
dos pagamentos esperados é 4,0728s. 

A Tabela 25.3 mostra o cálculo do valor presente do resultado esperado, pres- 
supondo um principal nocional de $1. Como mencionado anteriormente, estamos 
pressupondo que as inadimplências sempre acontecem no ponto médio durante 
o ano. Por exemplo, há uma probabilidade de 0,0190 de um resultado na meta- 
de do terceiro ano. Dado que a taxa de recuperação é 40%, o resultado esperado 
nessa data é 0,0190 X 0,6 X 1 = 0,0114. O valor presente do resultado espera- 
do é ROO Pd = 0,0101. O valor presente total dos resultados esperados é 
$0,0506. 

Em um último passo, a Tabela 25.4 considera o pagamento de acúmulo reali- 
zado em caso de inadimplência. Por exemplo, há uma probabilidade de 0,0190 de 
que haverá um pagamento de acúmulo final na metade do terceiro ano. O pagamento 
de acúmulo é 0,5s. O pagamento de acúmulo esperado nessa data é, portanto, 0,0190 
X 0,55 = 0,0095s. Seu valor presente é 0,0095se "25 = (,0084s. O valor presente 
total dos pagamentos de acúmulo esperado é 0,0422s. 

Das Tabelas 25.2 e 25.4, o valor presente dos pagamentos esperados é: 


4,0728s + 0,0422s = 4,1150s 


TABELA 25.2 Cálculo do valor presente de pagamentos esperados. 
Pagamento = s ao ano 


Probabilidade de Pagamento Fator de VP do pagamento 


Tempo (anos) sobrevivência esperado desconto esperado 
1 0,9802 0,9802s 0,9512 0,9324s 
2 0,9608 0,9608s 0,9048 0,86945 
3 0,9418 0,9418s 0,8607 0,8106s 
4 0,9231 0,9231s 0,8187 0,7558s 
5 0,9048 0,9048s 0,7788 0,7047s 


Total 4,0728s 
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TABELA 25.3 Cálculo do valor presente do resultado esperado. 
Principal nocional = $1 


VP do 
Tempo Probabilidade de Taxa de Resultado Fator de resultado 
(anos) inadimplência recuperação esperado ($) desconto esperado ($) 
0,5 0,0198 0,4 0,0119 0,9753 0,0116 
1,5 0,0194 0,4 0,0116 0,9277 0,0108 
25 0,0190 0,4 0,0114 0,8825 0,0101 
3,9 0,0186 0,4 0,0112 0,8395 0,0094 
4,5 0,0183 0,4 0,0110 0,7985 0,0088 
Total 0,0506 


Da Tabela 25.3, o valor presente do resultado esperado é 0,0506. Equacionar os dois 
produz: 


4,1150s = 0,0506 


ou s = 0,0123. O spread de CDS médio do mercado para o acordo de 5 anos que 
acabamos de considerar deve ser 0,0123 vez o principal ou 123 pontos-base por ano. 
Esse resultado pode ser produzido usando a planilha CDS do DerivaGem. 

Os cálculos pressupõem que as inadimplências ocorrem apenas nos pontos mé- 
dios entre as datas de pagamento. Esse pressuposto simples normalmente nos dá 
bons resultados, mas pode ser relaxado com facilidade para que possamos considerar 
mais datas de inadimplência. 


Marcação a mercado de um CDS 


Um CDS, assim como a maioria dos outros swaps, recebe marcação a mercado diária. 
Ele pode ter valor positivo ou negativo. Suponha que o credit default swap em nosso 
exemplo fora negociado para um spread de 150 pontos-base, o valor presente dos pa- 
gamentos do comprador seria 4,1150 X 0,0150 = 0,0617 e o valor presente do resul- 
tado seria 0,0506, assim como antes. O valor do swap para o vendedor seria, portanto, 
0,0617 — 0,0506, ou 0.0111 vezes o principal. Da mesma forma, o valor de marcação 
a mercado do swap para o comprador da proteção seria —0,0111 vezes o principal. 


TABELA 25.4 Cálculo do valor presente do pagamento de acúmulo 


Pagamento VP do pagamento 

Tempo Probabilidade de de acúmulo Fator de de acúmulo 
(anos) inadimplência esperado desconto esperado 

0,5 0,0198 0,0099s 0,9753 0,0097s 

1,5 0,0194 0,0097s 0,9277 0,0090s 

2,5 0,0190 0,0095s 0,8825 0,00845 

3.2 0,0186 0,0093s 0,8395 0,0078s 

4,5 0,0183 0,0091s 0,7985 0,0073s 


Total 0,04225 


624 


Opções, futuros e outros derivativos 


Estimativa das probabilidades de inadimplência 


As probabilidades de inadimplência usadas para avaliar um CDS devem ser as risk- 
-neutral e não as do mundo real (ver a Seção 24.5 para uma discussão sobre a di- 
ferença entre as duas). As probabilidades de inadimplência risk-neutral podem ser 
estimadas a partir dos preços de títulos ou dos swaps de ativos, como explicado no 
Capítulo 24. Uma maneira alternativa seria implicá-las a partir das cotações de CDS. 
Essa última abordagem é semelhante à prática no mercado de opções de implicar vo- 
latilidades a partir dos preços de opções negociadas ativamente e usá-las para avaliar 
outras opções. 

Imagine que mudamos o exemplo nas Tabelas 25.2, 25.3 e 25.4 para que não 
saibamos as probabilidades de inadimplência. Em vez disso, sabemos que o spread 
de CDS médio do mercado para um CDS de 5 anos recém-emitido é de 100 pontos- 
-base por ano. Podemos aplicar engenharia reversa aos nossos cálculos (usando o 
Excel em conjunto com o Solver) para concluir que a taxa de risco implicada é de 
1,63% ao ano. 


Credit default swaps binários 


Um credit default swap binário é estruturado de forma semelhante a um CDS normal, 
exceto que o resultado é uma quantia em dólares fixa. Suponha que no exemplo con- 
siderado nas Tabelas 25.1 a 25.4, o resultado é $1 em vez de 1 — R dólares e o spread 
do swap é s. As Tabelas 25.1, 25.2 e 25.4 permanecem as mesmas, mas a Tabela 25.3 
é substituída pela Tabela 25.5. O spread de CDS para um novo CDS binário é dado 
por 4,1150s = 0,0844, de modo que o spread de CDS s é 0,0205, ou 205 pontos-base. 


Qual é a importância da taxa de recuperação? 


Independentemente de usarmos spreads de CDS ou preços de títulos para estimar as 
probabilidades de inadimplência, precisamos de uma estimativa da taxa de recupe- 
ração. Contudo, desde que usemos a mesma taxa de recuperação para (a) estimar as 
probabilidades de inadimplência risk-neutral e (b) avaliar um CDS, o valor do CDS 
(ou a estimativa do spread de CDS) não é muito sensível à taxa de recuperação. Isso 
ocorre porque as probabilidades implícitas de inadimplência são aproximadamente 
proporcionais a 1/(1 — R) e os resultados de um CDS são proporcionais a 1 — R. 


TABELA 25.5 Cálculo do valor presente do resultado esperado de um 
credit default swap binário. Principal = $1 


Tempo Probabilidade de Resultado Fator de VP do resultado 


(anos) inadimplência esperado ($) desconto esperado ($) 
0,5 0,0198 0,0198 0,9753 0,0193 
15 0,0194 0,0194 0,9277 0,0180 
2,5 0,0190 0,0190 0,8825 0,0168 
3,5 0,0186 0,0186 0,8395 0,0157 
4,5 0,0183 0,0183 0,7985 0,0146 


Total 0,0844 
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Esse argumento não se aplica à avaliação de CDS binários. As probabilidades de 
inadimplência implícitas ainda são aproximadamente proporcionais a 1/(1 — R). Con- 
tudo, para um CDS binário, os resultados do CDS são independentes de R. Se temos 
um spread de CDS para um CDS plain vanilla e para um CDS binário, podemos esti- 
mar a taxa de recuperação e a probabilidade de inadimplência (ver Problema 25.25). 


25.3 ÍNDICES DE CRÉDITO 


Os participantes dos mercados de crédito desenvolveram índices para acompanhar 
os spreads de credit default swaps. Em 2004, os diferentes produtores de índices fir- 
maram acordos que levaram a algum nível de consolidação. Dois portfólios padrões 
importantes usados pelos fornecedores de índices são: 


1. CDX NA IG, um portfólio de 125 empresas de grau de investimento na Améri- 
ca do Norte. 


2. iTraxx Europe, um portfólio de 125 empresas de grau de investimento na Europa. 


Esses portfólios são atualizados em 20 de março e 20 de setembro de cada ano. As 
empresas que não são mais de grau de investimento são eliminadas do portfólio, 
substituídas por novas empresas de grau de investimento.” 

Suponha que o índice CDX NA IG de 5 anos é cotado por um market maker 
como 65 pontos-base de oferta de compra e 66 pontos-base de oferta de venda. (Esse 
é o chamado spread do índice.) Em termos gerais, isso significa que um trader pode 
comprar proteção de CDS sobre todas as 125 empresas do índice por 66 pontos-base 
por empresa. Suponha que um trader deseja $800.000 de proteção sobre cada empre- 
sa. O custo total é 0,0066 x 800.000 x 125, ou $660.000 ao ano, O trader também 
pode vender $800.000 de proteção sobre cada uma das 125 empresas por um total 
de $650.000 ao ano. Quando uma empresa descumpre suas obrigações o comprador 
da proteção recebe o resultado normal do CDS e o pagamento anual é reduzido em 
660.000/125 = $5.280. Há um mercado ativo para a compra e venda de proteção de 
índices de CDS para vencimentos de 3, 5, 7 e 10 anos. Os vencimentos para esses 
tipos de contratos sobre o índice normalmente são 20 de dezembro e 20 de junho. 
(Isso significa que um contrato de “5 anos” normalmente dura entre 4,75 e 5,25 
anos.) Em termos gerais, o índice é a média dos spreads de CDS sobre as empresas 
no portfólio subjacente. 


* Em 20 de setembro de 2013, o portfólio Series 20 iTraxx Europe e o portfólio Series 21 CDX NA IG 
foram definidos. Os números de série indicam que, até o final de setembro de 2013, o portfólio do iTraxx 
Europe fora atualizado 19 vezes e o portfólio do CDX NA IG fora atualizado 20 vezes. 


f Para ser mais exato, o índice é ligeiramente inferior à média dos spreads de credit default swaps para 
as empresas no portfólio. Para entender por que isso ocorre, considere um portfólio composto de duas 
empresas, uma com um spread de 1.000 pontos-base e a outra com um spread de 10 pontos-base. Comprar 
proteção contra essas empresas custaria ligeiramente menos de 505 pontos-base por empresa. Isso ocorre 
porque não se espera que os 1.000 pontos-base sejam pagos por tanto tempo quanto os 10 pontos-base 
e, portanto, eles devem ter menos peso. Outra complicação para o CDX NA IG, mas não para o iTraxx 
Europe, é que a definição de inadimplência aplicável ao índice inclui restruturação, enquanto a definição 
para os contratos CDS sobre as empresas subjacentes pode não incluí-la. 
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25.4 O USO DE CUPONS FIXOS 


A maneira exata como as transações de CDS e de índice de CDS funcionam é um 
pouco mais complexa do que o que foi descrito até aqui. Para cada subjacente e cada 
vencimento, são especificados um cupom e uma taxa de recuperação. Um preço é 
calculado a partir do spread cotado usando o seguinte procedimento: 


1. Pressuponha quatro pagamentos por ano, realizados em atraso. 


2. Implique uma taxa de risco a partir do spread cotado. Isso envolve cálculos 
semelhantes âqueles da Seção 25.2. Uma busca iterativa é utilizada para deter- 
minar a taxa de risco que leva ao spread cotado. 


3. Calcule uma “duração” D para os pagamentos de CDS. Esse é o número pelo 
qual o spread é multiplicado para obtermos o valor presente dos pagamentos do 
spread. (No exemplo na Seção 25.2, o número é 4,1 150.) 


4. O preço P é dado por P = 100 — 100 X D X (s — c), onde sé o spread e ce o 
cupom expresso em forma decimal. 


Quando compra proteção, o trader paga 100 — P por $100 do total rema- 
nescente do principal nocional e o vendedor da proteção recebe essa quantia. (Se 
100 — P é negativo, o comprador da proteção recebe uma quantia em caixa e o 
vendedor da proteção paga.) O comprador da proteção então paga o cupom vezes 
o principal nocional remanescente em cada data de pagamento. (Em um CDS, o 
principal nocional remanescente é o principal nocional original até a inadimplência 
e zero posteriormente. Para um índice de CDS, o principal nocional remanescente 
é o número de nomes no índice que ainda não descumpriram suas obrigações 
multiplicado pelo principal por nome.) O resultado quando há uma inadimplência 
é calculado da maneira tradicional. Esse sistema facilita as operações, pois os 
instrumentos são negociados como título. Os pagamentos trimestrais normais rea- 
lizados pelo comprador da proteção são independentes do spread na data em que o 
comprador firma o contrato. 


E Exemplo 25.1 


Suponha que a cotação do índice iTraxx Europe é 34 pontos-base e o cupom é 40 pon- 
tos-base para um contrato com duração de exatamente 5 anos, com ambas as cotações 
expressas usando contagem de dias efetivo/360. (Essa é a convenção de contagem de 
dias tradicional nos mercados de CDS e de índice de CDS.) As cotações efetivo/efetivo 
equivalentes são 0,345% para o índice e 0,406% para o cupom. Suponha que a curva de 
juros é plana em 4% ao ano (efetivo/efetivo, capitalização contínua). A taxa de recupe- 
ração especificada é de 40%. Com quatro pagamentos ao ano no final de cada período, a 
taxa de risco implícita é de 0,5717%. A duração é 4,447 anos. Assim, o preço é: 


100 — 100 x 4,447 x (0,00345 — 0,00406) = 100,27 


Considere um contrato no qual a proteção é de $1 milhão por nome. Inicialmente, o ven- 
dedor da proteção pagaria ao comprador $1.000.000 X 125 X 0,0027. Posteriormente, 


“Esse uso do termo “duração” é diferente daquele encontrado no Capítulo 4. 
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o comprador da proteção realizaria pagamentos trimestrais no final de cada período a 
uma taxa anual de $1.000.000 x 0,00406 X n, onde n é o número de empresas que não 
descumpriu suas obrigações. Quando uma empresa inadimple, o resultado é calculado 
da maneira tradicional e há um pagamento de acúmulo do comprador para o vendedor, 
calculado a uma taxa de 0,406% ao ano sobre $1 milhão. E 


25.5 CONTRATOS A TERMO E OPÇÕES SOBRE CDS 


Depois que o mercado de CDS se estabeleceu, foi natural que os corretores de deriva- 
tivos negociassem contratos a termo e opções sobre spreads de credit default swaps * 

Um credit default swap a termo é a obrigação de comprar ou vender um de- 
terminado CDS sobre uma determinada entidade de referência em um determinado 
tempo futuro T. Se a entidade de referência descumpre suas obrigações antes do 
tempo T, o contrato a termo deixa de existir. Assim, o banco pode firmar um contrato 
a termo para vender proteção de cinco anos sobre uma empresa por 280 pontos-base 
com início em 1 ano. Se a empresa descumpre suas obrigações antes do ponto de 1 
ano, o contrato a termo deixa de existir. 

Uma opção sobre credit default swap é uma opção de comprar ou vender um 
determinado CDS sobre uma determinada entidade de referência em um determina- 
do tempo futuro T. Por exemplo, um trader poderia negociar o direito de comprar 
proteção de 5 anos sobre uma empresa, com início em 1 ano, por 280 pontos-base. 
Esta é uma opção de compra. Se o spread de CDS de 5 anos para a empresa em 1 ano 
for maior do que 280 pontos-base, a opção será exercida; se for menor, não será. O 
custo da opção seria pago adiantado. Da mesma forma, um investidor poderia nego- 
ciar o direito de vender proteção de 5 anos para uma empresa, com início em 1 ano, 
por 280 pontos-base. Esta é uma opção de venda. Se o spread de CDS de 5 anos para 
a empresa em 1 ano for menor do que 280 pontos-base, a opção será exercida; se for 
maior, não será. Assim como os CDSs a termo, as opções de CDS normalmente são 
estruturadas de forma a deixarem de existir caso a entidade de referência descumpra 
suas obrigações antes do vencimento da opção. 


25.6 BASKET CREDIT DEFAULT SWAPS 


No chamado basket credit default swap, há um certo número de entidades de referên- 
cia. Uma add-up basket CDS oferece um resultado quando qualquer uma das entida- 
des de referência descumpre suas obrigações. Um first-to-default CDS oferece um re- 
sultado apenas quando a primeira inadimplência ocorre. Um CDS de segundo default 
oferece um resultado apenas quando a segunda inadimplência ocorre. Em termos mais 
gerais, um CDS k-ésimo a inadimplir fornece um resultado apenas quando a k-ésima 
inadimplência ocorre. Os resultados são calculados da mesma forma que para um CDS 
normal. Após a inadimplência relevante ter ocorrido, há uma liquidação. Depois disso, 
swap é terminado e não há mais pagamentos de ou para nenhuma das partes. 


SA avaliação desses instrumentos é discutida em J. C. Hull and A. White, “The Valuation of Credit Default 
Swap Options”, Journal of Derivatives, 10, 5 (Spring 2003): 40-50. 
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25.7 SWAP DE RETORNO TOTAL 


Um swap de retorno total é um tipo de derivativo de crédito. Ele é um contrato para 
trocar o retorno total sobre um título (ou qualquer portfólio de ativos) pela LIBOR 
mais um spread. O retorno total inclui cupons, juros e o ganho ou perda sobre o ativo 
durante a vida do swap. 

Um exemplo de swap de retorno total seria um contrato de 5 anos com princi- 
pal nocional de $100 milhões para trocar o retorno total sobre um título corporativo 
pela LIBOR mais 25 pontos-base, como ilustrado na Figura 25.2. Nas datas de paga- 
mento de cupom, o pagador paga os cupons obtidos sobre um investimento de $100 
milhões no título. O recebedor paga os juros a uma taxa de LIBOR mais 25 pontos- 
-base sobre um principal de $100 milhões. (A LIBOR é definida em uma data de 
cupom e paga na seguinte, assim como em um swap de taxas de juros plain vanilla.) 
Ao final da vida do swap, há um pagamento que reflete a mudança no valor do título. 
Por exemplo, se o valor do título aumenta em 10% durante a vida do swap, o pagador 
precisa pagar $10 milhões (= 10% de $100 milhões) ao final de 5 anos. Da mesma 
forma, se o valor do título diminui em 15%, o recebedor precisa pagar $15 milhões 
ao final de 5 anos. Se há uma inadimplência sobre o título, o swap normalmente é 
terminado e o recebedor realiza um pagamento final igual ao excedente de $100 mi- 
lhões em relação ao valor de mercado do título. 

Se o principal nocional é somado a ambos os lados no final da vida do swap, 
o swap de retorno total pode ser caracterizado da seguinte maneira. O pagador paga 
os fluxos de caixa sobre um investimento de $100 milhões no título corporativo. O 
recebedor paga os fluxos de caixa sobre um título de $100 milhões que paga LIBOR 
mais 25 pontos-base. Se o pagador possui o título corporativo, o swap de retorno 
total lhe permite repassar o risco de crédito do título para o recebedor. Se ele não 
possui o título, o swap de retorno total lhe permite assumir uma posição vendida no 
título. 

Os swaps de retorno total são muito usados como ferramentas de financiamen- 
to. Um cenário que poderia levar ao swap na Figura 25.2 é o seguinte. O recebedor 
precisa de financiamento para investir $100 milhões no título de referência. Ele pro- 
cura o pagador (que provavelmente será uma instituição financeira) e concorda com 
o swap. O pagador então investe $100 milhões no título. Isso deixa o recebedor na 
mesma posição que ficaria se tivesse tomado dinheiro emprestado à taxa LIBOR 
mais 25 pontos-base para comprar o título. O pagador mantém a propriedade do 
título por toda a vida do swap e enfrenta menos risco de crédito do que se tivesse 
emprestado dinheiro ao recebedor para financiar a compra do título, sendo o título 
usado como garantia para o empréstimo. Se o recebedor inadimple, o pagador não 
tem o problema legal de tentar realizar a garantia. Os swaps de retorno total são se- 
melhantes aos repos (ver Seção 4.1), pois são estruturados de forma a minimizar o 
risco de crédito no financiamento de títulos. 

O spread em relação à LIBOR recebido pelo pagador é uma compensação pelo 
risco de que o recebedor irá inadimplir. O pagador perderá dinheiro se o recebedor 
descumprir suas obrigações em um momento em que o preço do título de referência 
diminui. Assim, o spread depende da qualidade de crédito do recebedor, da qualidade 
de crédito do emissor do título e da correlação entre os dois. 
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Pagador Retorno total sobre título Recobedor 
de retorno r de retorno 
total LIBOR + 25 pontos-base total 


FIGURA 25.2 Swap de retorno total. 


O acordo padrão descrito acima permite diversas variações. Às vezes, em vez 
de haver um pagamento em caixa pela mudança no valor do título, há uma liquidação 
física na qual o pagador troca o ativo subjacente pelo principal nocional no final da 
vida do swap. Às vezes, os pagamentos de mudança de valor são realizados periodi- 
camente em vez de todos no final. 


25.8 OBRIGAÇÕES DE DÍVIDA GARANTIDA 


No Capítulo 8, discutimos os títulos garantidos por ativos (ABS, asset-back secu- 
rities). A Figura 8.1 mostra uma estrutura mais simples. Um ABS no qual os ativos 
subjacentes são títulos é conhecido como uma obrigação de dívida garantida, ou 
CDO. É definida uma cachoeira semelhante àquela indicada na Figura 8.2 para os 
pagamentos de juros e principal sobre os títulos. As regras exatas por trás da cacho- 
eira são complexas, mas o importante é que são estruturadas para garantir que, se 
uma tranche for mais sênior do que o outro, o primeiro tem maior probabilidade de 
receber os pagamentos de juros e a amortização do principal prometidos. 


CDOS sintéticos 


Quando um CDO é criado a partir de um portfólio de títulos, como descrito acima, a 
estrutura resultante é chamada de cash CDO. Em um avanço de mercado importan- 
te, foi reconhecido que uma posição comprada em um título corporativo tem risco 
semelhante a uma posição vendida em um CDS quando a entidade de referência no 
CDS é a empresa que emite o título. Isso levou a uma estrutura alternativa, chamada 
de CDO sinético, que se tornou bastante popular. 

O originador do CDO sintético escolhe um portfólio de empresas e um venci- 
mento (ex.: 5 anos) para a estrutura. Ele vende proteção de CDS para cada empresa 
no portfólio, com os vencimentos do CDS iguais ao vencimento da estrutura. O prin- 
cipal do CDO sintético é o total dos principais nocionais subjacentes aos CDSs. O 
originador tem entradas de caixa iguais aos spreads de CDS e saídas de caixa quando 
as empresas no portfólio descumprem suas obrigações. As tranches são formadas e 
as entradas e saídas de caixa são distribuídas entre elas. As regras para determinar as 
entradas e saídas de caixa das tranches são mais simples e diretas para um CDO sin- 
tético do que para um cash CDO. Suponha que há apenas três tranches: patrimônio 
líquido, mezanino e sênior. As regras poderiam ser as seguintes: 


1. A tranche de patrimônio líquido é responsável pelos pagamentos sobre os 
CDSs até eles atingirem 5% do principal do CDO sintético. Ela obtém um 
spread de 1.000 pontos-base ao ano sobre o principal da tranche em circulação. 
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2. A tranche mezanino é responsável pelos pagamentos acima de 5% e até um 
máximo de 20% do principal do CDO sintético. Ele obtém um spread de 100 
pontos-base ao ano sobre o principal da tranche em circulação. 


3. A tranche sênior é responsável pelos pagamentos acima de 20%. Ela obtém um 
spread de 10 pontos-base ao ano sobre o principal da tranche em circulação. 


Para entender como o CDO sintético funcionaria, suponha que seu principal é de 
$100 milhões. Os principais das tranches de patrimônio líquido, mezanino e sênior 
são $5 milhões, $15 milhões e $80 milhões, respectivamente. Inicialmente, as tran- 
ches obtêm os spreads especificados sobre esses principais nocionais. Suponha que 
após 1 ano, as inadimplências das empresas no portfólio levam a pagamentos de $2 
milhões sobre os CDSs. Os titulares da tranche de patrimônio líquido são responsá- 
veis por esses pagamentos. O principal da tranche de patrimônio líquido cai para $3 
milhões e seu spread (1.000 pontos-base) é calculado sobre $3 milhões em vez de $5 
milhões. Se em um momento posterior durante a vida do CDO, há mais pagamentos 
de $4 milhões sobre os CDSs, o acumulado dos pagamentos exigidos pela tranche 
de patrimônio líquido é de $5 milhões, de modo que seu principal em circulação cai 
para zero. Os titulares da tranche mezanino precisam pagar $1 milhão, o que reduz 
seu principal em circulação para $14 milhões. 

Os cash CDOs exigem um investimento inicial por parte dos titulares das tran- 
ches (para financiar os títulos subjacentes). Os titulares de CDOs sintéticos, por ou- 
tro lado, não precisam realizar um investimento inicial, mas apenas concordar com 
o modo como as entradas e saídas de caixa serão calculadas. Na prática, eles quase 
sempre são obrigados a postar o principal da tranche inicial como garantia. Quando 
a tranche se torna responsável por um resultado sobre um CDS, o dinheiro é retirado 
da garantia. O saldo na conta de garantia rende juros à taxa LIBOR. 


Portfólios padrões e single-tranche trading 


No CDO sintético que descrevemos, os titulares das tranches vendem proteção para 
o originador do CDO, que por sua vez vende proteção sobre os CDSs para outros 
participantes do mercado. Uma inovação no mercado foi a negociação de uma tran- 
che sem a criação do portfólio subjacente de posições vendidas em CDS, também 
chamada de single-tranche trading. Cada negociação tem dois lados: o comprador 
da proteção sobre uma tranche e o vendedor da proteção sobre a tranche. O portfólio 
de posições vendidas em CDS é usado como ponto de referência para definir os 
fluxos de caixa entre os dois lados, mas não é criado. O comprador da proteção paga 
o spread da tranche para o vendedor da proteção e o vendedor da proteção paga ao 
comprador quantias que correspondem às perdas sobre o portfólio de referência de 
CDS pelas quais a tranche é responsável. 

Na Seção 25.3, analisamos índices de CDS como o CDX NA IG e o iTra- 
xx Europe. O mercado usa os portfólios subjacentes a esses índices para definir 
as tranches de CDO sintético padrões. Estas são negociados bastante ativamente. 
As seis tranches padrões do iTraxx Europe abrangem perdas nas faixas de 0—3%, 
3-6%, 69%, 9—- 12%, 12—22% e 22- 100%. As seis tranches padrões do CDX 
NA IG abrangem perdas nas faixas de 0—-3%, 3— 7%, 7— 10%, 10— 15%, 15—30% 
e 30— 100%. 
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TABELA 25.6 Cotações médias do mercado, do Creditex Group, para as 
tranches de 5 anos do iTraxx Europe. As cotações estão em 
pontos-base, exceto para a tranche 0-3%, no qual a cotação é 
igual à porcentagem do principal da tranche que deve ser paga 
adiantada além de 500 pontos-base por ano 


Tranche F 
Wo Indice 
Data 0-3% 3-6% 6-9% 9-12% 12-22% iTraxx 
31 de janeiro de 2007 10,34% 41,59 11,95 5,60 2,00 23 
31 de janeiro de 2008 30,98% 316,90 212,40 140,00 73,60 TI: 
31 de janeiro de 2009 64,28% 1185,63 606,69 315,63 97,13 165 


A Tabela 25.6 mostra as cotações para as tranches de 5 anos do iTraxx no final 
de janeiro de três anos sucessivos. O spread do índice é o custo em pontos-base de 
comprar proteção para todas as empresas no índice, como descrito na Seção 25.3. As 
cotações para todas as tranches, exceto a tranche O— 3%, são o custo em pontos-base 
por ano de comprar a proteção para a tranche. (Como explicado anteriormente, o 
valor é pago sobre um principal que diminui à medida que a tranche sofre perdas.) 
No caso da tranche 0—3% (patrimônio líquido), o comprador da proteção realiza um 
pagamento inicial e então paga 500 pontos-base por ano sobre o principal da tranche 
em circulação. A cotação é referente ao pagamento inicial como porcentagem do 
principal da tranche inicial. 

Como dois anos fazem diferença nos mercados de crédito! A Tabela 25.6 mos- 
tra que a crise de crédito levou a um aumento enorme nos spreads de crédito. O 
índice iTraxx subiu de 23 pontos-base em janeiro de 2007 para 165 pontos-base em 
janeiro de 2009. As cotações de tranches individuais também sofreram aumentos 
enormes. Um motivo para essas mudanças é que as probabilidades de inadimplência 
avaliadas pelo mercado para empresas de grau de investimento aumentaram. Contu- 
do, também é verdade que os vendedores de proteção muitas vezes estavam sofrendo 
problemas de liquidez. Eles se tornaram mais avessos ao risco e aumentaram os 
prêmios pelo risco que exigiam. 


25.9 PAPEL DA CORRELAÇÃO EM UM BASKET CDS E CDO 


O custo da proteção em um CDS k-ésimo a inadimplir ou uma tranche de um CDO é 
criticamente dependente da correlação de default. Suponha que uma cesta de 100 en- 
tidades de referência é usada para definir um CDS k-ésimo a inadimplir de 5 anos e 
que cada entidade de referência possui uma probabilidade risk-neutral de 2% de des- 
cumprir suas obrigações durante os cinco anos. Quando a correlação de default entre 
as entidades de referência é zero, a distribuição binomial mostra que a probabilidade 
de uma ou mais inadimplências ocorrerem durante os 5 anos é de 86,74% e a proba- 
bilidade de 10 ou mais inadimplências é 0,0034%. Assim, um first-to-default CDS é 
bastante valioso, enquanto um CDS décimo a inadimplir não vale praticamente nada. 

À medida que a correlação de default aumenta, a probabilidade de uma ou mais 
inadimplências diminui e a probabilidade de 10 ou mais inadimplências aumenta. No 
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limite, quando a correlação de default entre as entidades de referência é perfeita, a 
probabilidade de uma ou mais inadimplências é igual à probabilidade de dez ou mais 
inadimplências e é 2%. Isso ocorre porque nessa situação extrema, as entidades de 
referência são basicamente a mesma. Ou todas descumprem suas obrigações (com 
2% de probabilidade) ou nenhuma descumpre (com 98% de probabilidade). 

A avaliação de uma tranche de um CDO sintético também depende da corre- 
lação de default. Se a correlação é baixa, a tranche de patrimônio líquido júnior é 
bastante arriscada e as tranches seniores são bastante seguras. À medida que a corre- 
lação de default aumenta, as tranches juniores se tornam menos arriscadas e as tran- 
ches seniores se tornam mais arriscadas. No limite, quando a correlação de default é 
perfeita e a taxa de recuperação é zero, as tranches são todas igualmente arriscadas. 


AVALIAÇÃO DE UM CDO SINTÉTICO 


Os CDOs sintéticos podem ser avaliados usando o software DerivaGem. Para ex- 
plicar os cálculos, suponha que as datas de pagamento sobre uma tranche de CDO 
sintético ocorrem nos tempos 7,, T...» T, € To = O. Defina E, como o principal da 
tranche esperada no tempo q, e v(t) como o valor presente de $1 recebido no tempo t. 
Suponha que o spread sobre uma determinada tranche (ou seja, o número de pontos- 
-base pago pela proteção) é s ao ano. Esse spread é pago sobre o principal da tranche 
remanescente. O valor presente dos pagamentos de spread regulares sobre o CDO é 
dado, assim, por s4, onde: 


A=} (—t-DEj(t;) (25.1) 
j=1 
A perda esperada entre os tempos t; € T, é E, , — E, Pressuponha que a perda ocor- 


re no ponto médio do intervalo de tempo (ou seja, no tempo 0,57, ., + 0,57). O valor 
presente dos resultados esperados sobre a tranche de CDO é: 


C=> (E; — Ejv(0,5t;1 +0,57;) (25.2) 
j=1 


J= 


O pagamento de acúmulo devido sobre as perdas é dado por sB, onde: 
B = X 0,5(t;— 1; 1MEj-1 — Ejo(0,5t;.1 + 0,57;) (25.3) 
j=1 


O valor da tranche para o comprador da proteção é C — sA — sB. O spread de equilí- 
brio sobre a tranche ocorre quando o valor presente dos pagamentos é igual ao valor 
presente dos resultados, ou: 


C=sA+sB 


O spread de equilíbrio é, portanto: 


(25.4) 
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As equações (25.1) a (25.3) mostram o papel crucial do principal da tranche espera- 
do no cálculo do spread de equilíbrio para uma tranche. Se sabemos que o principal 
esperado para uma tranche em todas as datas de pagamento e também conhecemos 
a curva de juros de cupom zero, o spread da tranche de equilíbrio pode ser calculado 
usando a equação (25.4). 


Usando o modelo de cópula gaussiana para o tempo até 
a inadimplência 


O modelo de cópula gaussiana unifatorial para o tempo até a inadimplência foi 
apresentado originalmente na Seção 24.8. Este é o modelo de mercado padrão para 
avaliar CDOs sintéticos. Pressupõe-se que todas as empresas têm a mesma probabi- 
lidade Q(t) de descumprir suas obrigações até o tempo t. A equação (24.9) converte 
essa probabilidade de inadimplência incondicional até o tempo t na probabilidade de 
inadimplência até o tempo t condicional de um fator F: 


NIOO] — ver) 
JI=p 


Aqui, p é a correlação da cópula, pressuposta como igual para qualquer dupla de 
empresas. 

No cálculo de Q(t), em geral se pressupõe que a taxa de risco para uma em- 
presa é constante e consistente com o spread do índice. Pressupõe-se também que a 
taxa de risco é calculada usando a abordagem de avaliação de CDS na Seção 25.2 e 
buscando a taxa de risco que dá o spread do índice. Suponha que a taxa de risco é À. 
Assim, de acordo com a equação (24.1): 


Q) = 1- e™ (25.6) 


(25.5) 


oti D=n( 


Das propriedades da distribuição binomial, o modelo de mercado padrão dá a pro- 
babilidade de exatamente k inadimplências até o tempo t, condicionais de F, como: 


P(k, t| F)= O(t | FFU — Qt | P~ (25.7) 


n! 
(n— k)! k! 
onde n é o número de entidades de referência no portfólio. Suponha que a tranche 
sob consideração abrange perdas sobre o portfólio entre œ, e a ,. O parâmetro œ, é 
conhecido pelo nome de ponto de ligação, enquanto o parâmetro a, é chamado de 
ponto de desligamento. Defina: 

Qn Yyn 


er °" He TR 


onde R é a taxa de recuperação. Além disso, defina m(x) como o menor número in- 
teiro maior do que x. Sem perder generalidade, vamos pressupor que o principal da 
tranche inicial é 1. O principal da tranche permanece igual a 1 enquanto o número 
de inadimplências, k, é menor do que m(n,). Ele é zero quando o número de inadim- 
plências é maior ou igual a m(n,,). Caso contrário, o principal da tranche é: 


@y —k(1 — R)/n 


QHT Ar 
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Defina E (F) como o principal da tranche esperado no tempo t, condicional do valor 
do fator F. Por consequência: 


m(nr)—1 m(ng)—1 
“HI-R 
i= > PRolD+ © Pro pt sa) 
k=0 k=m(nr) AH — & 


Defina A(F), B(F) e C(F) como os valores de A, Be C, condicionais de F. Da mesma 
forma que as equações (25.1) a (25.3): 


ACF) = > (1;— 1; DEÁP)lr;) (25.9) 
j=l 

B(F) = X 0,50; — tj-1)(E;-1(F) — EXF)O,ST;1 +0,57) (25.10) 
j=1 


CM = X (E; (F) — EXF)o(O,5t;1 + 0,575) (25.11) 
=l 


j= 


A variável F tem distribuição normal padrão. Para calcular os valores incondicionais 
de A, B e C, é necessário integrar A(F), B(F) e C(F) sobre um distribuição normal pa- 
drão. Depois que os valores incondicionais foram calculados, o spread de equilíbrio 
sobre a tranche pode ser calculado como C/(A + B)? 

A melhor maneira de realizar a integração é com um procedimento conhecido 
pelo nome de quadratura gaussiana, que envolve a seguinte aproximação: 


>% l -ep < 
—— e F)dF = wg(F 25.12 
C D (25.12) 


à medida que M aumenta, a precisão aumenta. Os valores de w, e F, para diferen- 
tes valores de M são dados no site do autor.” O valor de M é o dobro da variável 
“número de pontos de integração” no DerivaGem. Em geral, definir o número de 
pontos de integração como igual a 20 gera bons resultados. 


EH Exemplo 25.2 


Considere a tranche mezanino do iTraxx Europe (vencimento de 5 anos) quando a 
correlação de cópula é 0,15 e a taxa de recuperação é 40%. Nesse caso, œ, = 0,03, 
a; = 0,06, n = 125, n, = 6,25 en, = 12,5. Vamos supor que a estrutura a termo das 
taxas de juros é plana em 3,5%, os pagamentos são trimestrais e o spread de CDS 
sobre o índice é 50 pontos-base. Um cálculo semelhante àquele na Seção 25.2 mostra 
que a taxa de risco constante correspondente ao spread de CDS é 0,83% (com capita- 
lização contínua). A Tabela 25.7 apresenta uma parte dos cálculos restantes. Utiliza-se 


?No caso da tranche de patrimônio líquido, a cotação é o pagamento adiantado que deve ser realizado 


além dos 500 pontos-base anuais. O pagamento adiantado de equilíbrio é C — 0,05(A + B). 


10 A = . 7 r E. . E 
Os parâmetros w, e F, são calculados a partir das raízes de polinômios de Hermite. Para mais informa- 


ções sobre a quadratura gaussiana, consulte a Nota Técnica 21 disponível em www . rotman .utoronto. 
ca/~hull/TechnicalNotes. 
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TABELA 25.7 Avaliação do CDO no Exemplo 25.2: principal=1; 
pagamentos são por unidade do spread 


Pesos e valores para fatores 


wk <- 0,1579 0,1579 0,1342 0,0969 
Fk --- 0,2020 —0,2020 —0,6060 —1,0104 
Principal esperado, E (F,) 
Tempo 
j=1 <.. 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 
j=19 --- 0,9953 0,9687 0,8636 0,6134 
j=20 »=-- 0,9936 0,9600 0,8364 0,5648 
VP do pagamento esperado, A(F,) 
j=l = 0,2478 0,2478 0,2478 0,2478 
j=19 --- 0,2107 0,2051 0,1828 0,1299 
j=20 --.- 0,2085 0,2015 0,1755 0,1185 
Total 4,5624 4,5345 4,4080 4,0361 
VP do pagamento de acúmulo esperado, B(F,) 
j=1 <.. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
j=19 :.0,0001 0,0008 0,0026 0,0051 
j=20 >- 0,0002 0,0009 0,0029 0,0051 
Total <- 0,0007 0,0043 0,0178 0,0478 
VP do resultado esperado, C(F,) 
j=1 <=- 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
j=19 0,001] 0,0062 0,0211 0,0412 
j=20 -> 0,0014 0,0074 0,0230 0,0410 
Total “+ 0,0055 0,0346 0,1423 0,3823 


um valor de M = 60 na equação (25.12). Os valores de fatores, F,, e seus pesos, w, 
aparecem no primeiro segmento da tabela. Os principais de tranches esperadas nas 
datas de pagamentos condicionais dos valores de fatores são calculados a partir das 
equações (25.5) a (25.8) e são mostrados no segundo segmento da tabela. Os valores 
de A, B e C condicionais dos valores de fatores são calculados nos três últimos seg- 
mentos da tabela usando as equações (25.9) a (25.11). Os valores incondicionais de 
A, B e C são calculados pela integração de A(F), B(F) e C(F) sobre a distribuição de 
probabilidade de F. Para tanto, define-se g(F) como igual, por sua vez, a A(F), B(F) e 
C(F) na equação (25.12). O resultado é: 


A = 4,2846, B = 0,0187, C= 0,1496 


O spread da tranche de equilíbrio é 0,1496/(4,2846 + 0,0187) = 0,0348, ou 348 pontos- 
-base. 

Esse resultado pode ser obtido com o DerivaGem. A planilha CDS é usada para 
converter o spread de 50 pontos-base em uma taxa de risco de 0,83%. A planilha CDO 
é então utilizada com essa taxa de risco e 30 pontos de integração. E 
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Avaliação do CDS k-ésimo a inadimplir 


Um CDS k-ésimo a inadimplir (ver Seção 25.6) também pode ser avaliado usan- 
do o modelo de mercado padrão pelo condicionamento do fator F. A probabilidade 
condicional de que a k-ésima inadimplência ocorrerá entre os tempos T, € T, é a 
probabilidade condicional de que haverá k ou mais inadimplências até o tempo q, 
menos a probabilidade condicional de que haverá k ou inadimplências até o tempo 
T, | O resultado pode ser calculado a partir das equações (25.5) a (25.7) como: 


n n 
XO Pa, yI F) -Y Pati | F) 
q=k g=k 


Podemos pressupor que as inadimplências entre o tempo r, , e t; ocorrem no tempo 
0,5T,-, + 0,57, Isso nos permite calcular o valor presente dos pagamentos, e dos 
resultados, condicionais de F, da mesma maneira que paga os resultados de CDSs 
normais (ve Seção 25.2). Integrando sobre F, podemos calcular os valores presentes 
incondicionais de pagamentos e resultados. 


EH Exemplo 25.3 


Considere um portfólio composto de 10 títulos, cada um dos quais com taxa de risco de 
2% ao ano. Suponha que estamos interessados em avaliar um CDS de terceiro a inadim- 
plir no qual os pagamentos são realizados anualmente no final do período. Pressuponha 
que a correlação de cópula é 0,3, a taxa de recuperação é 40% e todas as taxas de juros 
livres de risco são 5$. Assim como na Tabela 25.7, consideramos M = 60 diferentes 
valores de fatores. A probabilidade cumulativa incondicional de cada título inadimplir 
até os anos 1, 2, 3, 4 e 5 é 0,0198, 0,0392, 0,0582, 0,0769 e 0,0952, respectivamen- 
te. A equação (25.5) mostra que, condicional de F = 1,0104, essas probabilidades de 
inadimplência são 0,0361, 0,0746, 0,1122, 0,1484 e 0,1830, respectivamente. Da dis- 
tribuição binomial, a probabilidade condicional de três ou mais inadimplências até os 
tempos 1, 2, 3, 4 e 5 anos é 0,0047, 0,0335, 0,0928, 0,1757 e 0,2717, respectivamente. 
A probabilidade condicional da terceira inadimplência ocorrer durante os anos 1, 2, 3, 
4 e 5 é, portanto, 0,0047, 0,0289, 0,0593, 0,0829 e 0,0960, respectivamente. Uma aná- 
lise semelhante àquela na Seção 25.2 mostra que os valores presentes dos resultados, 
pagamentos regulares e pagamentos de acúmulo condicionais de F = —1,0104 são 
0,1379, 3,8443s e 0,1149s, onde s é o spread. Cálculos semelhantes são realizados para 
os outros 59 valores de fatores e a equação (25.12) é utilizada para integrar sobre F. Os 
valores presentes incondicionais dos resultados, pagamentos regulares e pagamentos 
de acúmulo são 0,0629, 4,0580s e 0,0524s. O spread de CDS de equilíbrio é, portanto, 
0,0629/(4,0580 + 0,0524) = 0,0153, ou 153 pontos-base. | 


Correlação implícita 


No modelo de mercado padrão, geralmente se pressupõe que a taxa de recuperação R é 
de 40%. Isso deixa a correlação de cópula p como o único parâmetro desconhecido. O 
resultado é que o modelo passa a ser semelhante a Black-Scholes-Merton, no qual há 
apenas um parâmetro desconhecido, a volatilidade. Os participantes do mercado gostam 
de implicar uma correlação a partir de cotações do mercado para tranches da mesma 
maneira que implicam uma volatilidade a partir dos preços de mercado das opções. 


CAPÍTULO 25 = Derivativos de crédito 637 


Suponha que os valores de (a,, a, para tranches sucessivamente mais sê- 
niores são (ag, €,), (a, 05), {Q3 Œ}, com «, = 0. (Por exemplo, no caso do 
iTraxx Europe, œ = 0, a, = 0,03, œ, = 0,06, œ, = 0,09, æ, = 0,12, œ; = 0,22, æ; = 
1,00.) Há duas medidas de correlação implícitas alternativas. Uma é a correlação 
composta ou correlação de tranche. Para uma tranche (a pirg zk: esse é o valor da 
correlação, p, que leva ao spread calculado ser o mesmo que o spread no mercado. 
Ele é encontrado por meio de uma busca iterativa. A outra é a correlação de base. 
Para um determinado valor de «, (q = 1), esse é o valor de p que leva à tranche {0, 
«,) sendo apreçada de forma consistente com o mercado. Ele é obtido usando os 
seguintes passos: 


1. Calcule a correlação composta para cada tranche. 


2. Use a correlação composta para calcular o valor presente da perda esperada 
sobre cada tranche durante a vida do CDO como porcentagem do principal da 
tranche inicial. Esta é a variável que definimos como C acima. Suponha que o 
valor de € para a tranche to, a} é C, 


3. Calcule o valor presente da perda esperada sobre a tranche (0, «,) como por- 
centagem do principal do total do portfólio subjacente. Este é É nai Cka, — 
Q-1). 

4. O valor C para a tranche (0, œ} é o valor calculado no Passo 3 dividido por a. 
A correlação de base é o valor do parâmetro de correlação, p, que é consistente 
com esse valor C. Para encontrá-lo, é preciso usar uma busca iterativa. 


O valor presente da perda como porcentagem do portfólio subjacente que seria 
calculado no Passo 3 para as cotações do iTraxx Europe para 31 de janeiro de 2007 
dado na Tabela 25.6 é mostrado na Figura 25.3. As correlações implícitas para essas 


0,0% T 


0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 
X 
FIGURA 25.3 O eixo vertical dá o valor presente da perda esperada sobre a tranche 0 a X% 


como uma porcentagem do principal subjacente total para o índice iTraxx Europe em 31 de 
janeiro de 2007. 
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TABELA 25.8 Correlações implícitas para tranches de 5 anos da iTraxx Europe 
em 31 de janeiro de 2007 


Correlações compostas 


Tranche 0-3% 3—6% 6-9% 9-12% 12-22% 
Correlação implícita 17,7% 7,8% 14,0% 18,2% 23,3% 

Correlações de base 

Tranche 0-3% 0-6% 0-9% 0-12% 0-22% 
Correlação implícita 17,7% 28,4% 36,5% 43,2% 60,5% 


cotações são apresentadas na Tabela 25.8. Os cálculos foram realizados usando o 
DerivaGem, pressupondo que a estrutura a termo das taxas de juros é plana em 3% 
e a taxa de recuperação é 40%. A planilha CDS mostra que o spread de 23 pontos- 
-base implica uma taxa de risco de 0,382%. As correlações implícitas são calculadas 
usando a planilha CDO. Os valores subjacentes à Figura 25.3 também podem ser 
calculados nessa planilha usando a expressão no passo 3, acima. 

Os padrões de correlação na Tabela 25.8 são típicos daqueles observados nor- 
malmente. As correlações compostas demonstram um “smile de correlação”. À me- 
dida que a tranche se torna mais sênior, a correlação implícita primeiro diminui e 
então aumenta. As correlações de base demonstram uma vantagem de correlação 
na qual a correlação implícita é uma função crescente do ponto de desligamento da 
tranche. 

Se os preços de mercado fossem consistentes com o modelo de cópula gaus- 
siana unifatorial, as correlações implícitas (compostas e de base) seriam as mesmas 
para todas as tranches. A partir dos fortes smiles e vantagens que observamos na 
prática, entretanto, podemos inferir que os preços de mercado não são consistentes 
com esse modelo. 


Avaliação de tranches não padrões 


Não precisamos de um modelo para avaliar as tranches padrões de um portfólio 
padrão, como o iTraxx Europe, pois os spreads para essas tranches podem ser 
observados no mercado. Às vezes, é preciso produzir cotações para tranches não 
padrões de um portfólio padrão. Suponha que você precisa de uma cotação para 
a tranche 4— 8% do iTraxx Europe. Uma abordagem seria interpolar as correla- 
ções de base para estimar a correlação de base para a tranche 0—4% e a tranche 
0—8%. Essas duas correlações de base permitem que estimemos o valor presente 
da perda esperada (como porcentagem do principal do portfólio subjacente) para 
essas tranches. O valor presente da perda esperada para a tranche 4— 8% (como 
porcentagem do principal subjacente) pode ser estimado como a diferença entre o 
valor presente das perdas esperadas para as tranches 0—8% e 0— 4%. O resultado 
pode ser utilizado para implicar uma correlação composta e um spread de equilí- 
brio para a tranche. 

Hoje se reconhece que essa não é a melhor maneira de proceder. Uma aborda- 
gem melhor seria calcular as perdas esperadas para cada uma das tranches padrões 
e produzir um gráfico como aquele da Figura 25.3, mostrando a variação da perda 
esperada para a tranche 0— X% com X. Os valores nesse gráfico podem ser interpola- 
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25.11 


dos para fornecer a perda esperada para as tranches 0—4% e 0—8%. A diferença en- 
tre essas perdas esperadas é uma estimativa melhor da perda esperada sobre a tranche 
4—8% do que aquela obtida usando a abordagem de correlação de base. 

Podemos mostrar que para uma situação sem arbitragem, as perdas esperadas, 
quando calculadas da maneira descrita na Figura 25.3, devem aumentar com X a 
uma taxa decrescente. Se as correlações de base são interpoladas e então usadas para 
calcular as perdas esperadas, essa condição sem arbitragem muitas vezes não é sa- 
tisfeita. (O problema é que a correlação de base para a tranche 0— X% é uma função 
não linear da perda esperada sobre a tranche 0— X%.) Assim, a abordagem direta da 
interpolação das perdas esperadas é muito melhor do que a abordagem indireta de 
interpolar correlações de base. Além disso, o procedimento pode ser realizado de 
modo a garantir que a condição sem arbitragem mencionada acima seja satisfeita. 


ALTERNATIVAS AO MODELO DE MERCADO PADRÃO 


Esta seção descreve diversas alternativas ao modelo de cópula gaussiana unifatorial 
que se tornou o padrão do mercado. 


Modelo heterogêneo 


O modelo de mercado padrão é um modelo homogêneo, no sentido que se pressupõe 
que as distribuições de probabilidade de tempo até a inadimplência são as mesmas 
para todas as empresas e as correlações de cópula para qualquer par de empresas 
são as mesmas. O pressuposto de homogeneidade pode ser relaxado para que seja 
possível usar um modelo mais geral. Contudo, esse modelo tem implementação mais 
complexa, pois cada empresa tem uma probabilidade diferente de descumprir suas 
obrigações em uma data qualquer e P(k, t | F) não pode mais ser calculado usando a 
fórmula binomial na equação (25.7). É necessário usar um procedimento numérico 
como aquele descrito em Andersen et al. (2003) e em Hull e White (2004)." 


Outras cópulas 


O modelo de cópula gaussiana unifatorial é um modelo específico da correlação 
entre os tempos até a inadimplência. Muitos outros modelos de cópula unifatorial 
foram propostos, incluindo a cópula t de Student, a cópula de Clayton, a cópula de 
Arquimedes e a cópula de Marshall-Olkin. Também podemos criar novas cópulas 
unifatoriais pressupondo que F e os Z, na equação (24.7) têm distribuições não nor- 
mais com média O e desvio padrão 1. Hull e White mostram que obtemos um bom 
ajuste ao mercado quando F e os Z, têm distribuições t de Student com quatro graus 
de liberdade. É o que chamam de cópula de duplo t. 


“VerL. Andersen, J. Sidenius, and S. Basu, “All Your Hedges in One Basket”, Risk, November 2003; and 
J. C. Hull e A. White, “Valuation of a CDO and nth-to-Default Swap without Monte Carlo Simulation”, 
Journal of Derivatives, 12, 2 (Winter 2004), 8-23. 


Ver J. C. Hull and A. White, “Valuation of a CDO and nth-to-Default Swap without Monte Carlo Simu- 
lation”, Journal of Derivatives, 12, 2 (Winter 2004), 8-23. 
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Outra abordagem é aumentar o número de fatores no modelo. Infelizmente, a 
execução do modelo se torna muito mais lenta, pois é necessário integrar diversas 
distribuições normais em vez de apenas uma. 


Cargas de fatores aleatórias 


Andersen e Sidenius sugeriram um modelo no qual a correlação de cópula p na equa- 
ção (25.5) é uma função de F.” 

Em geral, p aumenta à medida que F diminui. Isso significa que em todos os 
estados do mundo nos quais a taxa de inadimplência é alta (ou seja, estados do mun- 
do nos quais F é baixo), a correlação de default também é alta. Evidências empíricas 
sugerem que isso é verdade. Andersen e Sidenius afirmam que esse modelo se ajus- 
ta às cotações de mercado muito melhor do que o modelo de mercado padrão. 


O modelo de cópula implícita 


Hull e White mostram como uma cópula pode ser implicada a partir de cotações de 
mercado. A versão mais simples do modelo pressupõe que uma determinada taxa 
de risco média se aplica a todas as empresas em um portfólio durante a vida de um 
CDO. A taxa de risco média tem uma distribuição de probabilidade que pode ser im- 
plicada a partir do apreçamento das tranches. O cálculo da cópula implícita é concei- 
tualmente semelhante à ideia, discutida no Capítulo 20, de calcular uma distribuição 
de probabilidade implícita para um preço de ação a partir dos preços de opções. 


Modelos dinâmicos 


Os modelos discutidos até aqui podem ser caracterizados como modelos estáticos. 
Basicamente, eles modelam o ambiente de inadimplência médio durante a vida do 
CDO. O modelo construído para um CDO de 5 anos é diferente daquele construído 
para um CDO de 7 anos, que por sua vez é diferente do modelo construído para um 
CDO de 10 anos. Os modelos dinâmicos são diferentes dos estáticos porque tentam 
modelar a evolução da perda sobre um portfólio com o tempo. Há três tipos diferen- 
tes de modelos dinâmicos: 


1. Modelos estruturais: Semelhantes aos modelos descritos na Seção 24.6, exce- 
to que os processos estocásticos para os preços de ativos de muitas empresas 
são modelados simultaneamente. Quando o preço de ativo para uma empresa 


“ Ver L. Andersen and J. Sidenius, “Extension of the Gaussian Copula Model: Random Recovery and 
Random Factor Loadings”, Journal of Credit Risk, 1, 1 (Winter 2004), 29-70. 


“ ver, por exemplo, A. Sevigny and O. Renault, “Default Correlation: Empirical Evidence”, Working Pa- 
per, Standard and Poors, 2002; S. R. Das, L. Freed, G. Geng, and N. Kapadia, “Correlated Default Risk”, 
Journal of Fixed Income, 16 (2006), 2, 7-32, J. C. Hull, M. Predescu, and A. White, “The Valuation of 
Correlation-Dependent Credit Derivatives Using a Structural Model”, Journal of Credit Risk, 6 (2010), 
99-132; e A. Ang and J. Chen, “Asymmetric Correlation of Equity Portfolios”, Journal of Financial Eco- 
nomics, 63 (2002), 443—494. 


“Ver J. C. Hull and A. White, “Valuing Credit Derivatives Using an Implied Copula Approach”, Journal of 
Derivatives, 14 (2006), 8-28; e J. C. Hull and A. White, “An Improved Implied Copula Model and its Appli- 
cation to the Valuation of Bespoke CDO Tranches”, Journal of Investment Management, 8, 3 (2010), 11-31. 
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alcança uma barreira, há uma inadimplência. Os processos seguidos pelos ati- 
vos são correlacionados. O problema com esses tipos de modelo é que eles 
precisam ser implementados com simulações de Monte Carlo, o que dificulta o 
calibramento. 


2. Modelos de forma reduzida: Nesses modelos, as taxas de risco das empresas 
são modeladas. Para que eles tenham um nível realista de correlação, é neces- 
sário pressupor que há saltos nas taxas de risco. 


3. Modelos de cima para baixo: São modelos nos quais a perda total sobre um 
portfólio é modelada diretamente. Os modelos não consideram o que acontece 
com empresas individuais. 


RESUMO 


Os derivativos de crédito permitem que os bancos e outras instituições financeiras 
gerenciem ativamente seus riscos de crédito. Eles podem ser utilizados para transfe- 
rir risco de crédito de uma empresa para outra e para diversificar o risco de crédito 
com a troca de uma exposição por outra. 

O derivativo de crédito mais comum é o credit default swap, um contrato pelo 
qual uma empresa compra seguro de outra empresa contra uma terceira (a entidade 
de referência) descumprir suas obrigações. Em geral, o resultado é a diferença entre 
o valor de face de um título emitido pela entidade de referência e seu valor imediata- 
mente após uma inadimplência. Os credit default swaps podem ser analisados com o 
cálculo do valor presente dos pagamentos esperados e o valor presente do resultado 
esperado em um mundo risk-neutral. 

Um credit default swap a termo é uma obrigação de firmar um determinado 
credit default swap em uma data específica. Uma opção sobre credit default swap é o 
direito de firmar um determinado credit default swap em uma data específica. Ambos 
os instrumentos deixam de existir se a entidade de referência descumpre suas obriga- 
ções antes da data. Um CDS k-ésimo a inadimplir é definido como um CDS que dá 
resultado quando ocorre a k-ésima inadimplência em um portfólio de empresas. 

Um swap de retorno total é um instrumento no qual o retorno total sobre um 
portfólio de ativos sensíveis ao crédito é trocado pela LIBOR mais um spread. Os 
swaps de retorno total muitas vezes são utilizados como veículos de financiamento. 
Uma empresa que deseja adquirir um portfólio de ativos pedirá que uma instituição 
financeira compre os ativos em seu nome. A seguir, a instituição financeira firmará 
um swap de retorno total com a empresa pelo qual pagará o retorno sobre os ativos 
para esta e receberá a LIBOR mais um spread. A vantagem desse tipo de acordo é que 
a instituição financeira reduz sua exposição à inadimplência por parte da empresa. 

Em uma obrigação de dívida garantida, diversos títulos diferentes são criados 
a partir de um portfólio de títulos corporativo ou empréstimos comerciais. Há regras 
para determinar como as perdas de crédito são alocadas. O resultado das regras é 
que títulos com notas de crédito muito altas e muito baixas são criadas a partir do 
portfólio. Uma obrigação de dívida garantida sintética cria um conjunto semelhante 
de títulos a partir de credit default swaps. O modelo de mercado padrão para apreçar 
um CDS k-ésimo a inadimplir e tranches de um CDO sintético é o modelo de cópula 
gaussiana unifatorial para o tempo até a inadimplência. 
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Questões e problemas 


25.1 Explique a diferença entre um credit default swap normal e um credit default swap 
binário. 

25.2 Um credit default swap exige um pagamento semestral à taxa de 60 pontos-base ao 
ano. O principal é de $300 milhões e o credit default swap é liquidado em caixa. A 
inadimplência ocorre após 4 anos e 2 meses e o agente de cálculo estima que o preço 
do título mais barato para entregar é 40% de seu valor de face logo após a inadimplên- 
cia. Liste os fluxos de caixa e suas tempestividades para o vendedor do credit default 
swap. 


25.3 Explique as duas maneiras de liquidar um credit default swap. 
25.4 Explique como um cash CDO e um CDO sintético são criados. 


25.5 Explique o que é um first-to-default credit default swap. Seu valor aumenta ou diminui 
à medida que a correlação de default entre as empresas no cesto aumenta? Explique. 


25.6 Explique a diferença entre as probabilidades de inadimplência risk-neutral e do mun- 
do real. 


25.7 Explique por que um swap de retorno total pode ser útil como ferramenta financeira. 


25.8 Suponha que a curva à vista livre de risco é plana em 7% ao ano com capitalização 
contínua e que as inadimplências podem ocorrer na metade de cada ano em um novo 
credit default swap de 5 anos. Suponha que a taxa de recuperação é de 30% e que a 
taxa de risco é 3%. Estime o spread do credit default swap. Pressuponha que os paga- 
mentos são realizados anualmente. 
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25.9 


25.10 
25.11 


25.12 


25,13 


25.14 


25.15 


25.16 


25.17 


25.18 
25.19 


25.20 


25.21 


25.22 
25.23 


Qual é o valor do swap no Problema 25.8 por dólar de principal nocional para o com- 
prador da proteção se o spread do credit default swap é 150 pontos-base? 


Qual é o spread de credit default swap no Problema 25.8 se ele é um CDS binário? 


Como funciona um credit default swap de n-ésimo a inadimplir de 5 anos? Considere 
uma cesta de 100 entidades de referência na qual cada entidade de referência tem 1% 
de probabilidade de inadimplir em cada ano. À medida que a correlação de default 
entre as entidades de referência aumenta, o que você acha que tende a acontecer com 
o valor do swap quando (a) n = 1 e (b) n = 25. Explique sua resposta. 


Qual é a fórmula que relaciona o resultado de um CDS ao principal nocional e à taxa 
de recuperação”? 

Mostre que o spread para um novo CDS plain vanilla deveria ser (1 — R) vezes o 
spread para um novo CDS binário semelhante, onde R é a taxa de recuperação. 


Confirme que se o spread de CDS para o exemplo nas Tabelas 25.1 a 25.4 é 100 
pontos-base, a taxa de risco deve ser de 1,63% ao ano. Como a taxa de risco muda 
quando a taxa de recuperação é de 20% em vez de 40%? Confirme que sua resposta é 
consistente com a taxa de risco implícita ser aproximadamente proporcional a 1/(1 — 
R), onde R é a taxa de recuperação. 


Uma empresa firma um swap de retorno total no qual recebe o retorno sobre um título 
corporativo que paga um cupom de 5% e paga a taxa LIBOR. Explique a diferença 
entre isso e um swap normal no qual 5% são trocados pela LIBOR. 


Explique como os contratos a termo e opções sobre credit default swaps são 
estruturados. 


“A posição de um comprador de um credit default swap é semelhante à posição de 
alguém com posição comprada em um título livre de risco e vendida em um título 
corporativo”. Explique essa afirmação. 


Por que há um possível problema de informação assimétrica nos credit default swaps? 


Avaliar um CDS usando probabilidades de inadimplência do mundo real em vez das 
probabilidades de inadimplência risk-neutral superestima ou subestima seu valor? Ex- 
plique sua resposta. 


Qual é a diferença entre um swap de retorno total e um swap de ativos? 


Suponha que em um modelo de cópula gaussiana unifatorial, a probabilidade de 
inadimplência de 5 anos para cada um de 125 nomes é de 3% e a correlação de cópula 
dois a dois é 0,2. Calcule, para valores de fator de —2, — 1, 0, 1 e 2: (a) a probabilidade 
de inadimplência condicional do valor do fator e (b) a probabilidade de mais de 10 
inadimplências condicional do valor do fator. 


Explique a diferença entre a correlação de base e a correlação composta. 


No Exemplo 25.2, qual é o spread da tranche para a tranche de 9% a 12%, pressupon- 
do uma correlação de tranche de 0,15? 


Questões adicionais 


25.24 


Suponha que a curva à vista livre de risco é plana em 6% ao ano com capitalização 
contínua e que as inadimplências podem ocorrer nos tempos 0,25 ano, 0,75 ano, 1,25 
ano e 1,75 ano em um credit default swap plain vanilla de 2 anos com pagamentos 
semestrais. Suponha que a taxa de recuperação é 20% e as probabilidades de inadim- 
plência incondicionais (vistas no tempo zero) são de 1% nos tempos 0,25 ano a 0,75 
ano e de 1,5% nos tempos 1,25 ano e 1,75 ano. Qual é o spread do credit default swap? 
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25.25 


25.26 


25.27 


25.28 


25.29 


25.30 


25.31 


Qual seria o spread de spread de crédito se o instrumento fosse um credit default swap 
binário? 

Pressuponha que a taxa de risco para uma empresa é À e a taxa de recuperação é R. A 
taxa de juros livre de risco é 5% ao ano. A inadimplência sempre ocorre na metade do 
ano. O spread para um CDS plain vanilla de 5 anos no qual os pagamentos são anuais 
é 120 pontos-base e o spread para um CDS binário de 5 anos no qual os pagamentos 
são realizados anualmente é 160 pontos-base. Estime Re À. 


Explique como você espera que os retornos oferecidos sobre as diversas tranches em 
um CDO sintético mudem quando a correlação entre os títulos no portfólio aumenta. 


Suponha que: 
(a) O rendimento sobre um título livre de risco de 5 anos é 7%. 
(b) O rendimento sobre um título corporativo de 5 anos emitido pela empresa X é 
9,5%. 
(c) Um credit default swap de 5 anos oferece seguro contra a inadimplência da em- 
presa X custa 150 pontos-base ao ano. 


Qual é a oportunidade de arbitragem nessa situação? Qual seria a oportunidade de ar- 
bitragem se o spread de crédito fosse de 300 pontos-base em vez de 150 pontos-base? 


No Exemplo 25.3, qual é o spread para (a) um first-to-default CDS e (b) um CDS de 
segundo default? 


No Exemplo 25.2, qual é o spread da tranche para a tranche de 6% a 9%, pressupondo 
uma correlação de tranche de 0,15? 


Os spreads de CDS de 1, 2,3, 4 e 5 anos são 100, 120, 135, 145 e 152 pontos-base, 
respectivamente. A taxa de juros livre de risco é 3% para todos os vencimentos, a taxa 
de recuperação é 35% e os pagamentos são trimestrais. Calcule a taxa de risco de cada 
ano. Qual é a probabilidade de inadimplência no ano 1? Qual é a probabilidade de 
inadimplência no ano 2? 


A Tabela 25.6 mostra que o índice iTraxx de 5 anos era 77 pontos-base em 31 de 
janeiro de 2008. Pressuponha que a taxa de juros livre de risco é 5% para todos os 
vencimentos, a taxa de recuperação é 40% e os pagamentos são trimestrais. Pressupo- 
nha também que o spread de 77 pontos-base se aplica a todos os vencimentos. Calcule 
uma taxa de risco consistente com o spread. Use essa informação na planilha CDO 
com 10 pontos de integração para implicar correlações de base para cada tranche a 
partir das cotações para 31 de janeiro de 2008. 


CAPÍTULO 


26 


Opções exóticas 


Dare como as opções de compra e de venda europeias e americanas são 
os chamados produtos plain vanilla. Eles têm propriedades padrões bem-definidas e 
são negociados ativamente. Seus preços ou volatilidades implícitas são cotadas por 
bolsas ou por corretores intermediários regularmente. Um dos aspectos mais exi- 
tantes do mercado de derivativos de balcão é a quantidade de produtos não padrões 
que foram criados pelos engenheiros financeiros. Esses produtos são chamados de 
opções exóticas ou simplesmente de exóticas. Apesar de em geral representarem uma 
parcela relativamente pequena de seu portfólio, essas opções exóticas são importan- 
tes para os corretores de derivativos, pois quase sempre são muito mais lucrativas 
que os produtos plain vanilla. 

Os produtos exóticos são desenvolvidos por diversos motivos diferentes. Às 
vezes, eles atendem uma necessidade de hedge real do mercado; em outras, há 
motivos fiscais, contábeis, legais ou regulatórios para os tesoureiros corporativos, 
gerentes de fundos e instituições financeiras acreditarem que os produtos exóticos 
são atraentes; às vezes, os produtos são estruturados de modo a refletir uma pers- 
pectiva sobre movimentos futuros potenciais em variáveis de mercado específicas; 
ocasionalmente, um produto exótico é estruturado por um corretor de derivativos 
de modo a parecer do que deveria para um tesoureiro corporativo ou gerente de 
fundo desatento. 

Neste capítulo, descrevemos algumas das opções exóticas mais comuns e 
discutimos sua avaliação. Vamos pressupor que o ativo subjacente oferece um 
rendimento à taxa q. Como discutido nos Capítulos 17 e 18, para uma opção 
sobre um índice de ações, q deve ser definido como igual ao rendimento em divi- 
dendos sobre o índice; para uma opção sobre uma moeda, deve ser definido como 
igual à taxa de juros livre de risco estrangeira; para uma opção sobre um contrato 
futuro, deve ser definido como igual à taxa de juros livre de risco nacional. 
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26.1 PACOTES 


Um pacote é um portfólio composto de opções de compra europeias padrões, opções 
de venda europeias padrões, contratos a termo, caixa e o ativo subjacente em si. No 
Capítulo 12, analisamos diversos tipos de pacotes diferentes: spreads de alta, spreads 
de baixa, spreads borboleta, spreads calendário, straddles, strangles e assim por diante. 

Muitas vezes, o pacote é estruturado pelos traders de modo que o custo inicial 
seja zero. Um exemplo é o contrato range forward. O instrumento foi discutido na 
Seção 17.2. Ele é composto de uma opção de compra comprada e uma opção de ven- 
da vendida, ou uma opção de compra vendida e uma opção de venda comprada. O 
preço de exercício da opção de compra é maior do que o preço de exercício da opção 
de venda, sendo que tais preços são escolhidos para que o valor da opção de compra 
seja igual ao valor da opção de venda. 

Vale lembrar que qualquer derivativo pode ser convertido em um produto de 
custo zero com o diferimento do pagamento até o vencimento. Considere uma opção 
de compra europeia. Se c é o custo da opção quando o pagamento é realizado no 
tempo zero, então A = ce” é o custo quando o pagamento é realizado no tempo T, o 
vencimento da opção. Nesse caso, o resultado é max(S, — K, 0) — A ou max(S, — 
K — A, —A). Quando o preço de exercício, K, é igual ao preço a termo, outros nomes 
para uma opção de pagamento diferido incluem break forward, opção de Boston, 
contrato a termo com saída opcional e contrato a termo passível de cancelamento. 


26.2 OPÇÕES DE COMPRA E DE VENDA AMERICANAS 


PERPÉTUAS 


A equação diferencial que deve ser satisfeita pelo preço de um derivativo quando há 
um dividendo à taxa q é a equação (17.6): 

af af igg? 

2 — oS + lo S — = 

aTe DSgg taS gaT 
Considere um derivativo que paga uma quantia fixa Q quando § = H pela primeira 
vez. Se S$ < H, as condições limites para a equação diferencial são que f = Q quando 
S = H e f = 0 quando S = 0. A solução f = O(S/H)” satisfaz as condições limites 
quando a. 0. Além disso, ela satisfaz a equação diferencial quando: 


(r— ga + tala — Do =r 
A solução positiva dessa equação é a = «,, onde: 


—w + vw? +202r 


o2 


q = 


1 or n E 
Outros nomes utilizados para contratos range forward incluem colar de custo zero, contrato a termo 
flexível, opção de cilindro, fence de opções, min-max e banda forward. 
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ew = r — q — d°/2. Logo, o valor do derivativo deve ser Q(S/H)“', pois isso satisfaz 
as condições de limite e a equação diferencial. 

A seguir, considere uma opção de compra americana perpétua com preço de 
exercício K. Se a opção é exercida quando S = H, o resultado é H — K e, a partir do 
resultado que acabamos de provar, o valor da opção é (H — K)(S/H)™. O titular da 
opção de compra pode escolher o preço do ativo, H, ao qual a opção é exercida. O 
valor ideal de H é aquele que maximiza o valor que acabamos de calcular. Usando 
métodos de cálculo padrão, é H = H, onde: 


Hck 


OQ — 1 
O preço de uma opção de compra perpétua se S < H, é, portanto: 
K Qj — 1s e 
q —l q K 

Se S > H, a opção de compra deve ser exercida imediatamente e vale $ — K. 

Para avaliar uma opção de venda americana, consideramos um derivativo que 
paga Q quando S$ = H na situação na qual S > H (de modo que a barreira H é 
alcançada de cima). Nesse caso, as condições limites para a equação diferencial são 
que f = Q quando S = He f = 0 à medida que S tende ao infinito. Nesse caso, a solu- 


ção f = O(S/H) “ satisfaz as condições limite quando a > 0. Assim como antes, po- 
demos demonstrar que também satisfaz a equação diferencial quando a = a,, onde: 


_ w+ w? + 202r 


o2 


Q2 


Se o titular da opção de venda americana escolhe exercer quando S = H, o valor da 
opção de venda é (K — H)(S/Hy “2. O titular da opção de venda escolherá o nível de 
exercício H = H, para maximizar esse resultado. Defina: 

[4d 


œ+ 1 


H, = 
O preço de uma opção de venda perpétua se $ > H, é, portanto: 
K (05) + 1 S T 
œ + 1 a K 
Se S < H,, a opção de venda deve ser exercida imediatamente e vale K — S. 


A Seção 15.6 e o Problema 15.23 fornecem casos específicos desses resultados 
para q = 0. 


26.3 OPÇÕES AMERICANAS NÃO PADRÕES 


Em uma opção americana padrão, o exercício pode ocorrer em qualquer momento 
durante a vida da opção e o preço de exercício é sempre o mesmo. As opções ame- 
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ricanas negociadas no mercado de balcão ocasionalmente têm características não 
padrões. Por exemplo: 


1. O exercício antecipado pode ser restrito a determinadas datas. Nesse caso, o 
instrumento é conhecido como uma opção bermuda. (Bermuda fica entre a 
Europa e as Américas!) 


2. O exercício antecipado pode ser permitido durante apenas parte da vida da 
opção. Por exemplo, pode haver um período de lock-out inicial sem preço de 
exercício. 


3. O preço de exercício pode mudar durante a vida da opção. 


Os warrants emitidos pelas empresas sobre suas próprias ações muitas vezes têm 
algumas ou todas essas características. Por exemplo, em um warrant de 7 anos, o 
exercício pode ser possível em algumas datas durante os anos 3 a 7, com o preço de 
exercício sendo $30 durante os anos 3 e 4, $32 durante os próximos 2 anos e $33 
durante o último ano. 

As opções americanas não padrões normalmente podem ser avaliadas por meio 
de uma árvore binomial. Em cada nó, o teste (se houver) para o exercício antecipado 
é ajustado de modo a refletir os termos da opção. 


26.4 OPÇÕES DE GAP 


Uma opção de compra de gap é uma opção de compra europeia que paga S, — K, 
quando S,.> K,. A diferença entre uma opção de compra de gap e uma opção de com- 
pra normal com preço de exercício K, é que o resultado quando S,.> K, é maior por 
K, — K,. (Esse aumento é positivo ou negativo, dependendo de K, > K, ou K, > K,.) 

Uma opção de gap pode ser avaliada por uma pequena modificação à fórmula 
de Black-Scholes-Merton. Usando nossa notação tradicional, o valor é: 


Soe T N(dy) — Kie” N(d,) (26.1) 


onde: 


qg, = INCSo/K) + C -4 + 0°/DT 
=== ONT 


d=dy-o0NT 


O preço nessa fórmula é maior do que o preço dado pela fórmula de Black-Scholes- 
-Merton para uma opção de compra normal com preço de exercício K, em: 


(K> — Ke N(dy) 


Para entender essa diferença, observe que a probabilidade de a opção ser exercida é 
N(d,) e que, quando ela é exercida, o resultado para o titular da opção de gap é maior 
do que aquele para o titular da opção normal em K, — K,. 
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Para uma opção de venda de gap, o resultado é K, — S, quando S, < K,. O 
valor da opção é: 


Reid) — Soe  N(—d;) (26.2) 


onde d, e d, são definidos da mesma forma que para a equação (26.1). 


EH Exemplo 26.1 


Atualmente, um ativo vale $500.000. Durante o próximo ano, espera-se que ele tenha 
volatilidade de 20%. A taxa de juros livre de risco é 5% e não se espera renda nenhu- 
ma. Suponha que uma seguradora concorda em comprar o ativo por $400.000 caso 
seu valor caia abaixo de $400.000 ao final de um ano. O resultado será 400.000 — S, 
sempre que o valor do ativo for inferior a $400,000. A seguradora forneceu uma opção 
de venda normal na qual o titular tem o direito de vender o ativo para a seguradora por 
$400.000 em um ano. Essa opção pode ser avaliada utilizando a equação (15.21), com 
S, = 500.000, K = 400.000, r = 0,05, æ = 0,2, T = 1. O valor é $3.436. 

A seguir, suponha que o custo de transferir um ativo é $50.000 e esse custo é de 
responsabilidade do titular. Assim, a opção somente é exercida se o valor do ativo é 
inferior a $350.000. Nesse caso, o custo para a seguradora é K, — S, quando S, < K,, 
onde K, = 350.000, K, = 400.000 e S, é o preço do ativo em um ano. Esta é uma opção 
de venda de gap. O valor é dado pela equação (26.2), com Sọ = 500.000, K, = 400.000, 
K, = 350.000, r = 0,05, q = 0,0 = 0,2, T = 1. O valor é $1.896. Reconhecer o custo 
para o titular de fazer um pedido reduz o custo da apólice para a seguradora em cerca de 
45% nessa situação. E 


26.5 OPÇÕES FORWARD START 


As opções forward start são aquelas que têm início em alguma data no futuro. Às 
vezes, as opções sobre ações para funcionários, analisadas no Capítulo 16, podem 
ser pensadas como opções forward start. Isso ocorre porque a empresa se compro- 
mete (implícita ou explicitamente) a conceder opções no dinheiro para os funcioná- 
rios no futuro. 

Considere uma opção de compra europeia no dinheiro forward start que inicia- 
rá no tempo T, e vencerá no tempo T,. Suponha que o preço do ativo é S, no tempo 
zero e S, no tempo 7. Para avaliar a opção, observamos nas fórmulas de apreçamen- 
to de opções europeias nos Capítulos 15 e 177 que o valor de uma opção de compra no 
dinheiro sobre um ativo é proporcional ao preço do ativo. O valor da opção forward 
start no tempo T, é, portanto, cS,/S,, onde c é o valor no tempo zero de uma opção no 
dinheiro que dura T, — T,. Usando a avaliação risk-neutral, o valor da opção forward 


start no tempo zero é: 
omal S 
eT Ê| c= 
So 


onde É denota o valor esperado em um mundo risk-neutral. Como c e S, são conhe- 
cidos e É [S,] = Sye” ?*!, o valor da opção forward start é ce ”!. Para uma ação que 
não paga dividendos, q = 0 e o valor da opção forward start é exatamente igual ao 
valor de uma opção no dinheiro normal com a mesma vida que a opção forward start. 
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26.6 OPÇÕES CLIQUET 


Uma opção cliquet (também chamada de opção ratchet ou opção strike reset) é uma 
série de opções de compra ou de venda com regras para determinar o preço de exer- 
cício. Suponha que as datas de repactuação são nos tempos T, 2r,..., (n — 1)t, com nt 
igual ao final da vida da cliquet. Uma estrutura simples seria a seguinte. A primeira 
opção tem preço de exercício K (que pode ser igual ao preço do ativo inicial) e dura 
entre os tempos 0 e t; a segunda opção oferece um resultado no tempo 2t com preço 
de exercício igual ao valor do ativo no tempo T; a terceira opção oferece um resultado 
no tempo 37 com preço de exercício igual ao valor do ativo no tempo 2r; e assim por 
diante. Esta é uma opção normal mais n — 1 opções forward start. Esse segundo tipo 
pode ser avaliado da maneira descrita na Seção 26.5. 

Algumas opções cliquet são muito mais complexas do que aquela já descrita. 
Por exemplo, às vezes há limites superiores e inferiores sobre o resultado total du- 
rante todo o período; às vezes, as cliquets são terminadas no final de um período caso 
o preço do ativo esteja dentro de uma determinada faixa. Quando não há resultados 
analíticos disponíveis, muitas vezes a melhor abordagem para a avaliação é usar 
simulações de Monte Carlo. 


26.7 OPÇÕES COMPOSTAS 


As opções compostas são opções sobre opções. Existem quatro tipos principais de 
opções compostas: de compra sobre um opção de compra, de venda sobre uma opção 
de compra, de compra sobre uma opção de venda e de venda sobre uma opção de 
venda. As opções compostas têm dois preços de exercício e duas datas de exercício. 
Considere, por exemplo, uma opção de compra sobre uma opção de compra. Na pri- 
meira data de exercício, T,, o titular da opção composta tem direito a pagar o primeiro 
preço de exercício, K,, e receber uma opção de compra. Esta dá ao titular o direito de 
comprar o ativo subjacente pelo segundo preço de exercício, K,, na segunda data de 
exercício, T,. A opção composta será exercida na primeira data de exercício apenas 
se o valor da opção nesse momento for maior do que o primeiro preço de exercício. 

Quando se adota o pressuposto tradicional de movimento browniano geomé- 
trico, as opções compostas europeias podem ser avaliadas analiticamente em termos 
de integrais da distribuição normal bivariada.” Com nossa notação normal, o valor no 
tempo zero de uma opção de compra europeia sobre uma opção de compra é: 


Soc 2 M(a,, by; VTi/To) — Koe? MCa, by; VT To) — TT K Nas) 


onde: 


n(S/8S)+(r—-9+0/297; 
1 VT , 
o 2 
= An(So/Ko) + C — q + 0/27, bs 


ENA 


da = dd — O T, 


bı 


“Ver R. Geske, “The Valuation of Compound Options”, Journal of Financial Economics, 7 (1979): 63—81; 
M. Rubinstein, “Double Trouble”, Risk, December 1991/January 1992: 53-56. 
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A função M(a, b: p) é a função de distribuição normal bivariada cumulativa de que a 
primeira variável será menor do que a e a segunda será menor do que b quando o co- 
eficiente de correlação entre as duas é p. A variável S* é o preço do ativo no tempo 
T, para o qual o preço da opção no tempo T, é igual a K,. Se o preço do ativo real 
ficar acima de S* no tempo T,, a primeira opção será exercida; se não ficar acima de 
S*, a opção expira com valor zero. 

Com notação semelhante, o valor de uma opção de venda europeia sobre uma 
opção de compra é: 


Ke TP M(—a, bz; —V TT) — Soe “2 M(-ay, bi; —VTi/To) + e” KN(-as) 


O valor de uma opção de venda europeia sobre uma opção de venda é: 


Ke "2 M(-a,, —by; VT To) — Soe “2 M(-a, —by; VTi/To) — e TP KN(-as) 


O valor de uma opção de compra europeia sobre uma opção de venda é: 


Soe 2 M(a,, —b1; —VTi/T)) — Kae? M(a,, —by; —y T, /T2) + e TP Ki N(a,) 


26.8 OPÇÕES DO TITULAR 


Uma opção do titular ou chooser option (também chamada de opção à sua escolha) 
tem a característica de, após um período específico, dar ao titular o direito de esco- 
lher se ela será uma opção de compra ou de venda. Suponha que o momento em que 
a escolha é realizada é T,. O valor da opção do titular nesse momento é: 


max(c, p) 


onde c é o valor da opção de compra subjacente à opção e p é o valor da opção de 
venda subjacente à opção. 

Se as opções subjacentes à opção do titular são europeias e têm o mesmo preço de 
exercício, a paridade put-call pode ser usada para fornecer uma fórmula de avaliação. 
Suponha que S, é o preço do ativo no tempo T,, K é o preço de exercício, T, é o venci- 
mento das opções e r é a taxa de juros livre de risco. A paridade put-call implica que: 


max(c, p) = max(c, c + Ke TDT) — S e71) 


=c+ e IDT max(0, Ke TT DMD-T) — 5 
Isso mostra que a opção do titular é um pacote composto de: 


1. Uma opção de compra com preço de exercício K e vencimento T;. 


2 e PT r—q)(T2-T1) 


opções de venda com preço de exercício Ke “ e vencimento T). 


Assim ela pode ser avaliada facilmente. 
Podemos definir opções do titular mais complexas nas quais a opção de com- 
pra e a de venda não têm o mesmo preço de exercício e tempo até o vencimento. 


3 da f E 
Ver Nota Técnica 5 em www. rotman.utoronto.ca/-hull/TechnicalNotes para um procedimento 
numérico para calcular M. Uma função para calcular M também se encontra no site. 
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Nesse caso, elas não são pacotes e têm características mais ou menos semelhantes às 
das opções compostas. 


26.9 OPÇÕES DE BARREIRA 


As opções de barreira são opções nas quais o resultado depende do preço do ativo 
subjacente alcançar um determinado nível durante um determinado período de tempo. 

Diversos tipos diferentes de opções de barreira são negociados regularmente 
no mercado de balcão. Alguns participantes do mercado são atraídos por ela porque 
são mais baratas do que as opções normais correspondentes. Essas opções de barrei- 
ra podem ser classificadas como opções knock-out ou opções knock-in. Uma opção 
knock-out deixa de existir quando o preço do ativo subjacente alcança uma determi- 
nada barreira; uma opção knock-in passa a existir apenas quando o preço do ativo 
subjacente alcança uma barreira. 

As equações (17.4) e (17.5) mostram que os valores no tempo zero de uma 
opção de compra e de venda normal são: 


c = Soe “N(dy) — Ke TT N(d,) 
p= Ke N(-d») — Soe “ N(-di) 


onde: 
qg, —InCSo/K) + r -4 +0°/DT 
| = ov T 
2 
PA _(%/K)+ Cr -4-0 OL ST 


oN'T 


Uma opção de compra down-and-out é um tipo de opção knock-out. Ela é uma opção 
de compra normal que deixa de existir se o preço do ativo alcança um determinado nível 
de barreira H. O nível de barreira fica abaixo do preço do ativo inicial. A opção knock- 
-in correspondente é uma opção de compra down-and-in. Esta é uma opção de compra 
normal que passa a existir apenas se o preço do ativo alcança o nível de barreira. 

Se H é menor ou igual ao preço de exercício, K, o valor de uma opção de com- 
pra down-and-in no tempo zero é: 


ca = Soe (H/S) NO) — Ke (H/S) NG — 0N'T) 
onde: 


cr-q+0"/2 


E 2 


o 
“An MS] 
— o; + AoN'T 


Como o valor de uma opção de compra normal é igual ao valor de uma opção de 
compra down-and-in mais o valor de uma opção de compra down-and-out, o valor 
de uma opção de compra down-and-out é dado por: 


Cdo = C — Cgi 
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Se H = K, então: 
cão = N(x) — Ke™ N(x; — 0N'T) 
— Soe (H/S) NO) + Ke (H/S) NO —ovT) 


Cdi = C — Cdo 


onde: 


“n(S9/H) _ In(H/So) 
n=- +ìovT, VT. +Aov T 


Uma opção de compra up-and-out é uma opção de compra normal que deixa de 
existir se o preço do ativo alcança um nível de barreira, H, que é superior ao preço 
do ativo atual. Uma opção de compra up-and-in é uma opção de compra normal que 
passa a existir somente se a barreira é alcançada. Quando H é menor ou igual a K, o 
valor da opção de compra up-and-out, c,. É zero, e o valor da opção de compra up- 


2 uo? 
-and-in, c; é c. Quando H é maior do que K: 


ui? 


cu = SoN(ae 1 — ke“ N(x, — 0vT) — Soc (H/N) — Ne] 
+ Ke (HIS Wy + 0NT) — N(-y + 0 T)] 


Cuo = C — Cui 


As opções de venda de barreira são definidas de forma semelhante às opções de 
compra de barreira. Uma opção de venda up-and-out é uma opção de venda que 
deixa de existir quando uma barreira, H, maior do que o preço do ativo atual, é al- 
cançada. Uma opção de venda up-and-in é uma opção de venda que passa a existir 
apenas se a barreira é alcançada. Quando a barreira, H, é maior ou igual ao preço de 
exercício, K, seus preços são: 


Pui = 0€ (H/S) N(—y) + Ke (H/S)? N(—y + 0NT) 


Puo =P — Pui 
Quando H é menor ou igual a K: 
Puo = —SoN(-xn)e + Ke” N(—xı +oNT) 
+ Soe (H/S) NC y1) — Ke (H/S PN + 0NT) 


Pui = P — Puo 


Uma opção de venda down-and-out é uma opção de venda que deixa de existir quan- 
do uma barreira inferior ao preço do ativo atual é alcançada. Uma opção de venda 
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Pai 


down-and-in é uma opção de venda que passa a existir apenas quando a barreira é 
alcançada. Quando a barreira é maior do que o preço de exercício, Pa, = 0 e py = P- 
Quando a barreira é menor do que o preço de exercício: 


=-SoN(-x)e T + Ke "T N(-x, +0NT)+ Se “(H/S PINO) — NO] 
— Ke (H/S) INO — 0NT)— Ny, — 0NT)] 


Pdo = P — Pai 


Todas essas avaliações partem do pressuposto tradicional de que a distribuição de 
probabilidade para o preço do ativo em um tempo futuro é lognormal. Uma questão 
importante para as opções de barreira é a frequência com a qual o preço do ativo, S, 
é observado para determinar se a barreira foi ou não alcançada. As fórmulas analí- 
ticas dadas nesta seção pressupõem que S é observado continuamente e, às vezes, 
isso é verdade.” Em geral, os termos de um contrato afirmam que S é observado 
periodicamente; por exemplo, uma vez ao dia, às 15 horas. Broadie, Glasserman e 
Kou fornecem uma maneira de ajustar as fórmulas que acabamos de apresentar para 
a situação na qual o preço do ativo subjacente é observado discretamente.” O nível de 
barreira H é substituído por He 958260/T/m para uma opção up-and-in ou up-and- 
-out e por He!-58260n/T/m para uma opção down-and-in ou down-and-out, onde m é o 
numero de vezes que o preço do ativo é observado (de modo que T/m é o intervalo de 
tempo entre as observações). 

As opções de barreira muitas vezes têm propriedades muito diferentes em re- 
lação às opções normais. Por exemplo, o vega pode ser negativo. Considere uma 
opção up-and-out quando o preço do ativo é próximo do nível de barreira. À medida 
que a volatilidade aumenta, a probabilidade da barreira ser alcançada aumenta. Por 
consequência, um aumento na volatilidade pode fazer com que o preço da opção de 
barreira diminua nessas circunstâncias. 

Uma desvantagem das opções de barreira consideradas até aqui é que um 
“pico” no preço do ativo pode fazer com que a opção sofra knock-out ou knock-in. 
Uma estrutura alternativa é a opção parisiense, na qual o preço do ativo precisa estar 
acima ou abaixo da barreira por um determinado período de tempo para que a opção 
sofra knock-out ou knock-in. Por exemplo, uma opção de venda parisiense down- 
-and-out com preço de exercício igual a 90% do preço do ativo inicial e uma barreira 
de 75% do preço do ativo inicial poderia especificar que a opção sofre knock-out se o 
preço do ativo fica abaixo da barreira por 50 dias. A confirmação poderia especificar 
que os 50 dias são um “período contínuo de 50 dias” ou “quaisquer 50 dias durante a 
vida da opção”. As opções parisienses são mais difíceis de avaliar do que as opções 


4 š n as P é c à é 
Uma maneira de controlar se uma barreira foi alcançada de baixo (ou de cima) é enviar uma ordem limi- 
tada para a bolsa para vender (comprar) o ativo no preço de barreira e ver se a ordem é atendida ou não. 


5M. Broadie, P. Glasserman, and S. G. Kou, “A Continuity Correction for Discrete Barrier Options”, Ma- 
thematical Finance 7, 4 (October 1997): 325-49. 
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26.10 


26.11 


n 6 M m mi r as 
de barreira normais. A simulação de Monte Carlo e as árvores binomiais podem ser 
utilizadas, em conjunto com os aprimoramentos discutidos nas Seções 27.5 e 27.6. 


OPÇÕES BINÁRIAS 


As opções binárias são opções com resultados descontínuos. Um exemplo simples 
de opção binária seria uma opção de compra caixa ou nada. Esta tem resultado zero 
se o preço do ativo acaba abaixo do preço de exercício no tempo T e paga uma quan- 
tia fixa, Q, se ele acaba acima do preço de exercício. Em um mundo risk-neutral, a 
probabilidade do preço do ativo estar acima do preço de exercício no vencimento 
de uma opção é, usando nossa notação tradicional, N(d,). O valor de uma opção de 
compra caixa ou nada é, portanto, Qe “N(d,). Uma opção de venda caixa ou nada 
é definida de forma análoga a uma opção de compra do mesmo tipo. Ela paga Q se 
o preço do ativo fica abaixo do preço de exercício e nada se fica acima do preço de 
exercício. O valor de uma opção de venda caixa ou nada é Qe “N(-d,). 

Outro tipo de opção binária é a opção de compra ativo ou nada. Esta tem re- 
sultado zero se o preço do ativo subjacente fica abaixo do preço de exercício e paga 
o preço do ativo se fica acima do preço de exercício. Com nossa notação tradicional, 
o valor de uma opção de compra ativo ou nada é Se “N(d),. Uma opção de venda 
ativo ou nada tem resultado zero se o preço do ativo subjacente fica acima do preço 
de exercício e paga o preço do ativo se este fica abaixo do preço de exercício. O valor 
de uma opção de venda ativo ou nada é Se “N(-d)). 

Uma opção de compra europeia normal é equivalente a uma posição comprada 
em uma opção de compra ativo ou nada e uma posição vendida em uma opção de 
compra caixa ou nada na qual o resultado em caixa na opção de compra caixa ou 
nada é igual ao preço de exercício. Da mesma forma, uma opção de venda europeia 
normal é equivalente a uma posição comprada em uma opção de venda caixa ou nada 
e uma opção vendida em uma opção de venda ativo ou nada na qual o resultado em 
caixa sobre a opção de venda caixa ou nada é igual ao preço de exercício. 


OPÇÕES LOOKBACK 


Os resultados das opções lookback dependem do preço máximo ou mínimo alcança- 
do pelo ativo durante a vida da opção. O resultado de uma opção de compra lookback 


flutuante é a quantia pela qual o preço do ativo final excede o preço mínimo alcança- 


do pelo ativo durante a vida da opção. O resultado de uma opção de venda lookback 


Flutuante é a quantia pela qual o preço máximo alcançado pelo ativo durante a vida 


da opção excede o preço do ativo final. 


“Ver, por exemplo, M. Chesney, J. Cornwall, M. Jeanblanc-Picqué, G. Kentwell, and M. Yor, “Parisian 
pricing”, Risk, 10, 1 (1997), 77-79. 
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Foram produzidas fórmulas de avaliação para opções lookback flutuantes.” O 
valor de uma opção de compra lookback flutuante no tempo zero é: 


2 


2 
cn = Soe Na) — Soe z Nan) — Saint | Nas) — 5 e” N-a) 
2r — q) Hr — q) 
onde: 
a, — INCSo/Smin) + (F — q + 0°/DT 
l 0N/'T 
a = — oN'T, 
z In(So/Smin) + (=r + q + 0° /2)T 
dai oN'T 
y, — Ar 4 = 0/2) In(So/ Smin) 
= 2 
o 
e Snin É O preço de ativo mínimo alcançado até então. (Se a opção lookback acaba de 


ser originada, Snin = So:) Ver Problema 26.23 para o caso r = q. 
O valor de uma opção de venda lookback flutuante é: 
2 


o —qT 
NET bo) — Soe? N(b2) 


pa = Sue" [NO e°? N( by) | + se 


o 
2(r — q) 
onde: 


O IN(Smax/S0) + (—r + 4 + 0°/2)T 
= ST 


bı 
b, = b; — oN T 
O (Smax/ S0) + F — 4 — 0° /DT 


oN'T 


Ar — q — 0" /2)1n(Smax/ S0) 
ý= 5 


b; 


€ Snax É O preço de ativo máximo alcançado até então. (Se a opção lookback acaba de 
ser originada, Snas = So.) 

Uma opção de compra lookback flutuante é uma maneira do titular comprar 
o ativo subjacente ao menor preço alcançado durante a vida da opção. Da mesma 
forma, uma opção de venda lookback flutuante é uma maneira de o titular vender o 


ativo subjacente ao maior preço alcançado durante a vida da opção. 


“Ver B. Goldman, H. Sosin, and M. A. Gatto, “Path-Dependent Options: Buy at the Low, Sell at the High”, 
Journal of Finance, 34 (December 1979): 1111-27.; M. Garman, “Recollection in Tranquility”, Risk, 
March (1989): 16-19. 
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EH Exemplo 26.2 


Considere uma opção de venda lookback flutuante recém-emitida sobre uma ação que 
não paga dividendos na qual o preço da ação é 50, a volatilidade de preço da ação é 
40% ao ano, a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano e o tempo até o vencimento 
é 3 meses. Nesse caso, Shas = 50,5,=50,r=0,1,9=0,0=04eT=0,25,b,= 
—0,025, b, = —0,225, b, = 0,025 e Y, = 0, de modo que o valor da opção de venda 
lookback é 7,79. Uma opção de compra lookback flutuante recém-emitida sobre a 
mesma ação vale 8,04. E 


Em uma opção lookback fixa, é especificado um preço de exercício. Para uma opção 
de compra lookback fixa, o resultado é o mesmo que para uma opção de compra eu- 
ropeia normal, exceto que o preço do ativo final é substituído pelo preço máximo al- 
cançado pelo ativo durante a vida da opção. Para uma opção de venda lookback fixa, 
o resultado é o mesmo que para uma opção de venda europeia normal, exceto que o 
preço do ativo final é substituído pelo preço mínimo alcançado pelo ativo durante a 
vida da opção. Defina $S% = MaX (Snav K), onde, assim como antes, S aax é O preço 
máximo alcançado pelo ativo até então e K é o preço de exercício. Além disso, defina 
pj como o valor de uma opção venda lookback flutuante que dura o mesmo período 
que a opção de compra lookback fixa quando o preço máximo do ativo real até então, 
Smax É substituído por Saa Um argumento do tipo paridade put-call mostra que o 


valor da opção de compra lookback fixa, c,, é dado por: 


max 


max” 


-qT -rT 
Caix = På + Se” — Ke” 


Da mesma forma, se S*. = min(S 


mi K), o valor de uma opção de venda lookback 
fixa, Pax» é dado por: 


min”? 


Ppr=ci+Kke”T- Se” 


onde ck é o valor de uma opção de compra lookback flutuante com duração igual ao 
da opção de venda lookback fixa quando o preço mínimo real do ativo até então, Snin» 
é substituído por S%.. Isso mostra que as equações dadas acima para opções lookba- 
ck flutuantes podem ser modificados para apreçar opções lookback fixas. 

As opções lookback são mais atraentes para os investidores, mas muito caras 
em comparação com as opções normais. Assim como ocorre com as opções de bar- 
reira, o valor de uma opção lookback pode ser muito sensível à frequência com a 
qual o preço do ativo é observada para calcular o máximo ou mínimo. As fórmulas 
apresentadas pressupõem que o preço do ativo é observado continuamente. Broadie, 
Glasserman e Kou expõem uma maneira de ajustar as fórmulas que acabamos de 
apresentar para a situação na qual o preço do ativo é observado discretamente.” 


“O argumento foi proposto por H. Y. Wong and Y. K. Kwok, “Sub-replication and Replenishing Premium: 
Efficient Pricing of Multi-state Lookbacks”, Review of Derivatives Research, 6 (2003), 83-106. 


ºM. Broadie, P. Glasserman, and S. G. Kou, “Connecting Discrete and Continuous Path-Dependent Op- 
tions”, Finance and Stochastics, 2 (1998): 1-28. 
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26.12 


26.13 


SHOUT OPTIONS 


Uma shout option é uma opção europeia na qual titular pode “gritar” (shout) para o 
lançador em um dado momento durante sua vida. No final da vida da opção, o titular 
do instrumento recebe o maior valor entre o resultado normal de uma opção europeia 
ou o valor intrínseco no momento do grito. Suponha que o preço de exercício é $50 
e o titular da opção de compra grita quando o preço do ativo subjacente é $60. Se o 
preço do ativo final é inferior a $60, o titular recebe um resultado de $10. Se é maior 
do que $60, o titular recebe o excedente do preço do ativo em relação a $50. 

Uma shout option tem algumas das mesmas características que uma opção 
lookback, mas é significativamente mais barata. Ela pode ser avaliada pela observa- 
ção de que se o titular grita em um tempo t quando o preço do ativo é S,, o resultado 
da opção é: 


max(0, Sr — S+) + (S; — K) 


onde, como sempre, K é o preço de exercício e S, é o preço do ativo no tempo T. O 
valor no tempo 7 se o titular grita é, portanto, o valor presente de S, — K (recebido 
no tempo T) mais o valor de uma opção europeia com preço de exercício S,. A última 
pode ser calculada usando as fórmulas de Black-Scholes-Merton. 

Uma shout option é avaliada com a construção de uma árvore binomial ou 
trinomial para o ativo subjacente da maneira normal. Analisando a árvore retroati- 
vamente, o valor da opção caso o titular grite o valor e o valor caso não grite podem 
ser calculados em cada nó. O preço da opção no nó é o maior entre os dois. Assim, o 
procedimento para avaliar uma shout option é semelhante àquele usado para avaliar 
uma opção americana normal. 


OPÇÕES ASIÁTICAS 


As opções asiáticas são aquelas cujo resultado depende da média aritmética do preço 
do ativo subjacente durante a vida da opção. O resultado de uma opção de compra de 
preço médio é max(0, Ssa — K) e o de uma opção de venda de preço médio é max(0, 
K — Same), onde S «q É O preço médio do ativo subjacente. As opções de preço médio 
são mais baratas do que as opções normais e talvez até mais adequadas do que elas 
para as necessidades de alguns tesoureiros corporativos. Suponha que um tesoureiro 
americano espera receber um fluxo de caixa de 100 milhões de dólares australianos, 
dividido regularmente durante o próximo ano, da subsidiária australiana da empresa. 
O tesoureiro provavelmente se interessaria por uma opção que garantisse a taxa de 
câmbio média realizada durante o ano acima de um determinado nível. Uma opção 
de venda de preço médio produz esse efeito de maneira mais eficaz do que as opções 
de venda normais. 

As opções de preço médio podem ser avaliadas usando fórmulas semelhantes 
àquelas usadas para opções normais se pressupomos que Sea é lognomal. Por sorte, 
quando se adota o pressuposto tradicional para o processo seguido pelo preço do 
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: 4 2 10 P . . . 
ativo, esse pressuposto é razoável. Uma abordagem popular é ajustar uma distribui- 
E . . . q 
ção lognormal aos dois primeiros momentos de S «a e usar o modelo de Black. Su- 
ponha que M, e M, são os dois primeiros momentos de S «a Os valores das opções de 


compra e de venda de preço médio são dados pelas equações (18.9) e (18.10), com: 


Fy = M; (26.3) 
e: 
o = lig M: (26.4) 
TM 


Quando a média é calculada continuamente e r, q e o são constantes (como no De- 
rivaGem): 


e DT -1 
Mı IS as So 
(r=q)E 
e: 
Ze D+IT g2 282 1 e DT 
2 (r-g+roMLr- 2 +T (rar ÃM-g+o r-q+o 


Em termos mais gerais, quando a média é calculada a partir das observações nos 
<I< E 
tempos T, (1 < i < m): 


m 


1 1 m 2. m j-/ j 
m=5De o mA (Dita nre) 
= i=l j=l i=l 


onde F, e g, são o preço a termo e a volatilidade implícita para o vencimento T,. Con- 
sulte a Nota Técnica 27 em www. rotman.utoronto.ca/~hull/TechnicalNo- 
tes para uma prova disso. 


E Exemplo 26.3 


Considere uma opção de compra de preço médio recém-emitida sobre uma ação que 
não paga dividendos na qual o preço da ação é 50, a volatilidade de preço da ação é 40% 
ao ano, a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano e o tempo até o vencimento é 1 ano. 
Nesse caso, S, = 50, K = 50, r = 0,1, q = 0, ø = 0,4 e T = 1. Se a média é calculada 
continuamente, M, = 52,59 e M, = 2.922,76. Das equações (26.3) e (26.4), F} = 52,59 
eo = 23,54%. A equação (18.9), com K = 50, T = 1 e r = 0,1, dá o valor da opção 
como 5,62. Quando 12, 52 e 250 observações são usadas para a média, o preço da opção 
é 6,00, 5,70 e 5,63, respectivamente. E 


10 ` ` . PIE: LA: ER 4 
Quando o preço do ativo segue o movimento browniano geométrico, a média geométrica do preço é 


exatamente lognormal e a média aritmética é aproximadamente lognormal. 


“Ver S. M. Turnbull and L. M. Wakeman, “A Quick Algorithm for Pricing European Average Options”, 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 26 (September 1991): 377-89. 
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26.14 


Podemos modificar a análise para acomodar a situação na qual a opção não é recém- 
-emitida e alguns preços usados para determinar a média já foram observados. Su- 
ponha que o período de cálculo da média é composto de um período de duração t, 
durante o qual os preços já foram observados e um período futuro de duração t, (a 
vida restante da opção). Suponha que o preço médio do ativo durante o primeiro 
período é S. O resultado de uma opção de compra de preço médio é: 


F 
max (2t Snuts _ K, 0) 
ti +t 


onde Sea é O preço de ativo médio durante a parte restante do período de média. Este 
é o mesmo que: 


max(s, K*, 0) 


méd 


titt 


onde: 


Quando K* > 0, a opção pode ser avaliada da mesma maneira que uma opção asi- 
ática recém-emitida, desde que mudemos o preço de exercício de K para K* e mul- 
tipliquemos o resultado por 1,/(t, + £). Quando K* < 0, a opção com certeza será 
exercida e pode ser avaliada como um contrato a termo. O valor é: 


t2 
ti +t 


[M e" = K*e 2] 


Outro tipo de opção asiática é uma opção de preço de exercício médio. Uma opção 
de compra de preço de exercício médio paga max(0, S, — Sa), enquanto uma opção 
de venda de preço de exercício médio paga max(0, S «q — Sr). As opções de preço de 
exercício médio podem garantir que o preço médio pago por um ativo em negocia- 
ções frequentes durante um determinado período não é maior do que o preço final. 
Por outro lado, ela também pode garantir que o preço médio recebido por um ativo 
em negociações frequentes durante um determinado período não é inferior ao preço 
final. A opção pode ser avaliada como sendo de troca de um ativo por outro quando 
pressupomos que Sa é lognormal. 


OPÇÕES PARA TROCAR UM ATIVO POR OUTRO 


As opções para trocar um ativo por outro (também chamadas de opções de permuta) 
surgem em diversos contextos. Uma opção para comprar ienes com dólares australia- 
nos é, do ponto de vista de um investidor americano, uma opção para trocar um ativo 
de moeda estrangeira por outro ativo de moeda estrangeira. Uma oferta pública de 
aquisição de ações é uma opção de trocar ações de uma empresa por ações de outra 
empresa. 
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Considere uma opção europeia para entregar um ativo que vale U, no tempo T 
e receber em troca um ativo que vale V, O resultado da opção é: 


max(Vz — Ur, 0) 


Margrabe foi o primeiro a produzir uma fórmula para avaliar essa opção.” Suponha 
que os preços de ativo U e V seguem o movimento browniano geométrico com vo- 
latilidades o, e o Suponha também que a correlação instantânea entre U e V é p, e 
que os rendimentos gerados por U e V são q, e qy, respectivamente. O valor da opção 
no tempo zero é: 


Voe “T N(dy) — Uge VU N(d,) (26.5) 
onde: 
In(Vo/Uo) + (gu — gv + 6 /DT n 
d = > d=d/—-6NT 
1 NT 2 1 
e: 


6 = Vo +o% — 2poyoy 


e Use V, são os valores de U e V nos tempos zero. 

Esse resultado será provado no Capítulo 28. É interessante observar que a 
equação (26.5) é independente da taxa de juros livre de risco r. Isso ocorre porque à 
medida que r aumenta, a taxa de crescimento de ambos os preços de ativos em um 
mundo risk-neutral aumenta, mas essa mudança é compensada exatamente por um 
aumento na taxa de desconto. A variável 6 é a volatilidade de V/U. As comparações 
com a equação (17.4) mostram que o preço da opção é o mesmo que o preço de U, 
opções de compra europeias sobre um ativo que vale V/U quando o preço de exer- 
cício é 1,0, a taxa de juros livre de risco é q, e o rendimento em dividendos sobre 
o ativo é qy. Mark Rubinstein mostra que a versão americana dessa opção pode ser 
caracterizada de forma semelhante para fins de avaliação." Ela pode ser considerada 
como U, opções americanas para comprar um ativo que vale V/U por 1,0 quando 
a taxa de juros livre de risco é q, e o rendimento em dividendos sobre o ativo é gy 
Assim, a opção pode ser avaliada da maneira descrita no Capítulo 21 usando uma 
árvore binomial. 

Uma opção para obter o melhor ou pior de dois ativos pode ser considerada 
uma posição em um dos ativos combinada com a opção de trocá-lo pelo outro ativo: 


min(Ur, Vr) = Vr = max(Vr = Ur, 0) 
max(Ur, Vr) = Ur + max(Vr — Ur, 0) 


“ Ver W. Margrabe, “The Value of an Option to Exchange One Asset for Another”, Journal of Finance, 33 
(March 1978): 177-86. 


B Ver M. Rubinstein, “One for Another”, Risk, July/August 1991: 30-32. 
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26.15 


26.16 


OPÇÕES QUE ENVOLVEM DIVERSOS ATIVOS 


Opções que envolvem dois ou mais ativos arriscados também são chamadas de 
opções arco-íris. Um exemplo é o contrato futuro de título negociado na CBOT, des- 
crito no Capítulo 6. A parte com a posição vendida pode escolher entre um grande 
número de títulos diferentes quando realiza a entrega. 

Provavelmente a opção que envolve diversos ativos mais populares é a opção 
de cesta europeia, uma opção cujo resultado é dependente do valor de um portfólio 
(ou cesta) de ativos. Os ativos normalmente são ações individuais, índices de ações 
ou moedas. Uma opção de cesta europeia pode ser avaliada usando a simulação de 
Monte Carlo, pressupondo que os ativos seguem processos correlacionados de movi- 
mento browniano geométrico. Uma abordagem muito mais rápida é calcular os dois 
primeiros momentos da cesta no vencimento da opção em um mundo risk-neutral e 
então pressupor que o valor da cesta é lognormalmente distribuído nessa data. A op- 
ção pode então ser avaliada usando o modelo de Black com os parâmetros mostrados 
nas equações (26.3) e (26.4). Nesse caso: 

n 


Mı = > F e M=}. 5 F, F eum” 
i=l j=l 


i=l 


onde n é o númeo de ativos, T é o vencimento da opção, F, e o, são o preço a termo 
e a volatilidade do i-ésimo ativo e p, é a correlação entre o i-ésimo e o j-ésimo ativo. 
Ver Nota Técnica 28 em www. rotman .utoronto.ca/-hull/TechnicalNotes. 


SWAPS DE VOLATILIDADE E DE VARIÂNCIA 


Um swap de volatilidade é um contrato para trocar a volatilidade realizada de um 
ativo entre o tempo 0 e o tempo T por uma volatilidade fixa predeterminada. A vola- 
tilidade realizada normalmente é calculada da maneira descrita na Seção 15.4, mas 
com o pressuposto de que o retorno diário médio é zero. Suponha que há n observa- 
ções diárias sobre o preço do ativo durante o período entre o tempo 0 e o tempo T. A 


volatilidade realizada é: 
252 E a (Sis i 
m= 2 Ii S; 


onde S, é a i-ésima observação sobre o preço do ativo. (Às vezes, n — 1 pode substi- 
tuir n — 2 nessa fórmula.) 

O resultado do swap de volatilidade no tempo T para o pagador da volati- 
lidade fixa é L a(o — o), onde L, é o principal nocional e o, é a volatilidade 
fixa. Enquanto uma opção oferece uma exposição complexa ao preço do ativo e à 
volatilidade, um swap de volatilidade é mais simples, pois gera exposição apenas à 
volatilidade. 

Um swap de variância é um contrato para trocar a taxa de variância realizada V 
entre o tempo 0 e o tempo T por uma taxa de variância predeterminada. A taxa de va- 


Qı 
II 
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riância é o quadrado da volatilidade (V = 6). Os swaps de variância são mais fáceis 
de avaliar do que os swaps de volatilidade, pois a taxa de variância entre o tempo 0 e 
o tempo T pode ser replicada usando um portfólio de opções de venda e de compra. 
O resultado de um swap de variância no tempo T para o pagador da taxa de variância 
fixa é L „(V — V,), onde L,, é o principal nocional e V, é a taxa de variância fixa. 
Muitas vezes, o principal nocional para um swap de variância é expresso em termos 
do principal nocional correspondente par aum swap de volatilidade usando L,, = 
(Oo). 


La 


Avaliação de swap de variância 


A Nota Técnica 22, disponível em www. rotman .utoronto.ca/-hull/Techni - 
calNotes, mostra que, para qualquer valor S* do preço do ativo, a variância média 
esperada entre os tempos 0 e T é: 


2 1Fo 2/5 2f 1 r F Li 
Ê(V 1 K)dK SeTAK)dK 
os T E T GIs: PAJAR pek” (K) 


(26.6) 


onde F, é o preço a termo do ativo para um contrato com vencimento no tempo T, 
c(K) é o preço de uma opção de compra europeia com preço de exercício K e tempo 
até o vencimento T e p(K) é o preço de uma opção de venda europeia com preço de 
exercício K e tempo até o vencimento T. 

Isso oferece uma maneira de avaliar um swap de variância. O valor de um 
contrato para receber a variância realizada entre o tempo 0 e o a Te pagar uma 
taxa de variância de V,. com ambas aplicadas a um principal de L, 


Ll ECV) = Vale” (26.7) 


Suponha que os preços de opções UPA com preços de exercício K, (1 = i < n) 
são conhecidos, onde K, < K, < -+ < K,. Uma abordagem padrão para Re 
a equação (26.6) é definir S* como igual ao primeiro preço de exercício abaixo de F} 
e então aproximar os integrais como: 


Ee dl % l CAR 
| a "dK + | ga "e(KdK =} a eTO(K) (26.8) 
=S* 


= i=l i 


onde AK, = 0,5(K,, — K,-,) para 2 S i <n — 1, AK, = K, — K,, AK, = K, — K,- 
A função Q(K,) é o preço de uma opção de venda europeia com preço de exercício K, 
se K, < S* e o preço de uma opção de compra europeia com preço de exercício K, se 
K, > S*. Quando K, = S*, a função O(K;) é igual à média dos preços de uma opção 
de compra europeia e uma opção de venda europeia com preço de exercício K,. 


“ Ver também K. Demeterfi, E. Derman, M. Kamal, and J. Zou, “A Guide to Volatility and Variance 
Swaps”, The Journal of Derivatives, 6, 4 (Summer 1999), 9-32. Para opções sobre variância e volatilida- 
de, ver P. Carr and R. Lee, “Realized Volatility and Variance: Options via Swaps”, Risk, May 2007, 76-83. 
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EH Exemplo 26.4 


Considere um contrato de 3 meses para receber a taxa de variância realizada de um 
índice durante 3 meses e pagar uma taxa de variância de 0,045 sobre um principal de 
$100 milhões. A taxa de juros livre de risco é 4% e o rendimento em dividendos sobre 
o índice é de 1%. O nível atual do índice é 1020. Suponha que, para preços de exercício 
de 800, 850, 900, 950, 1.000, 1.050, 1.100, 1.150, 1.200, as volatilidades implícitas de 3 
meses do índice são 29%, 28%, 27%, 26%, 25%, 24%, 23%, 22%, 21%, respectivamen- 
te. Nesse caso, n = 9, K, = 800, K, = 850,..., K, = 1.200, Fy = 1.020€ODX025 — 
1.027,68 e S* = 1.000. O DerivaGem mostra que O(K,) = 2,22, O(K,) = 5,22, O(K;) = 
11,05, O(K,) = 21,27, O(KS) = 51,21, O(K,) = 38,94, O(K) = 20,69, O(K9) = 9,44, 
O(K,) = 3,57. Além disso, AK, = 50 para todos os i. Logo: 


2 AK; 
Lo) = 0,008139 


i 


Por consequência das equações (26.6) e (26.8): 


a= 2, (102768) 2 /1027,68 2 o 
ED) = sas in( T) alia 1) + gzs * 0008139 = 0,0621 


Da equação (26.7), o valor do swap de variância (em milhões de dólares) é 100 X 
“0,04x025 _ 


(0,0621 — 0,045)e = 1,69. E 


Avaliação de um swap de volatilidade 


Para avaliar um swap de volatilidade, precisamos de É(G), onde G é o valor médio da 
volatilidade entre o tempo O e o tempo T. Podemos escrever: 


a V — É(V) 
= (V) D 


Expandindo o segundo termo no lado direito de uma série, temos: 


> Arry E PATA 
= O [1 [| | 
2É(V) ÊV) 


Obtendo expectativas: 


Ê) = É(V) | 1— fio | (26.9) 


onde var(V) é a variância de V. Assim, a avaliação de um swap de volatilidade exige 
uma estimativa da variância da taxa de variância média durante a vida do contrato. O 
valor de um contrato para receber a volatilidade realizada entre o tempo 0 e o tempo 
T e pagar uma volatilidade de op, com ambas aplicadas a um principal de L, é: 


vol? 


LvlÊ(6) — ogle" 
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E Exemplo 26.5 


Para a situação no Exemplo 26.4, considere um swap de volatilidade no qual a volatili- 
dade realizada é recebida e uma volatilidade de 23% é paga sobre um principal de $100 
milhões. Nesse caso, É(V) = 0,0621. Suponha que o desvio padrão da variância média 
durante 3 meses foi estimado em 0,01. Isso significa que var(V) = 0,0001. A equação 
(26.9) nos dá: 


a 0,0001 
E(o) = 0,0621 (1 -ix 7 SST) = 0,2484 


O valor do swap em (milhões de dólares) é: 


100 x (0,2484 — 0,23)e O4x025 — 1,82 = 


O Índice VIX 


Na equação (26.6), a função In pode ser aproximada pelos dois primeiros termos em 
uma expansão em série: 


2 
TOMES 1(£o l 
cu Eu s* 


Isso significa que a variância acumulada esperada risk-neutral é calculada como: 


An Fo i LAK; „r 

Ê(V)T = (5º 1) HE e’ O(K,) (26.10) 
Desde 2004, o índice de volatilidade VIX (ver Seção 15.11) se baseia na equação 
(26.10). O procedimento usando em um dia qualquer é calcular Ê(V)T para opções 
negociadas no mercado com vencimentos imediatamente acima e abaixo de 30 dias. 
A variância cumulativa esperada risk-neutral de 30 dias é calculada a partir desses 
dois números usando interpolação. A seguir, ela é multiplicada por 365/30 e o índice 
é definido como igual à raiz quadrada do resultado. Para mais detalhes sobre o cálcu- 
lo, consulte: www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf. 


REPLICAÇÃO ESTÁTICA DE OPÇÕES 


Se os procedimentos descritos no Capítulo 19 são usados para hedgear opções exóti- 
cas, algumas são fáceis de administrar, mas outras podem ser bastante difíceis devido 
às descontinuidades (ver História de Negócios 26.1). Para os casos difíceis, uma 
técnica conhecida pelo nome de replicação estática de opções pode ser útil.” Ela 


!5 Ver E. Derman, D. Ergener, and I. Kani, “Static Options Replication”, Journal of Derivatives 2, 4 (Sum- 
mer 1995): 78-95. 
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envolve buscar um portfólio de opções negociadas ativamente que replique de forma 
aproximada a opção exótica. A venda a descoberto dessa posição cria o hedge. 

O princípio básico por trás da replicação estática de opções é o seguinte. Se 
dois portfólios valem o mesmo em um determinado limite, eles também valem o 
mesmo em todos os pontos interiores a tal limite. Considere, por exemplo, uma op- 
ção de compra up-and-out de 9 meses sobre uma ação que não paga dividendos cujo 
preço da ação é 50, o preço de exercício é 50, a barreira é 60, a taxa de juros livre 
de risco é 10% ao ano e a volatilidade é 30% ao ano. Suponha que ÁS, t) é o valor 
da opção no tempo t para um preço de ação S. Qualquer limite no espaço (S, t) pode 
ser usado para fins de produzir o portfólio replicante. A Figura 26.1 apresenta uma 
alternativa conveniente. Ela é definida por S = 60 e t = 0,75. Os valores da opção 
up-and-out no limite são dados por: 


KS, 0,75) = max(S — 50, 0) quando S < 60 
F(60, t) = O quando 0 = 1 = 0,75 


Existem muitas maneiras de obter uma correspondência aproximada desses 
valores de barreira usando opções normais. A opção natural para corresponder ao 
primeiro limite é uma opção de compra europeia de 9 meses com preço de exercício 
de 50. O primeiro componente do portfólio replicante é, portanto, uma unidade dessa 
opção. (Chamaremos esta de opção A.) 

Uma maneira de obter a correspondência do limite f(60, 1) é proceder da 
seguinte maneira: 


1. Divida a vida da opção em N passos de duração At. 


2. Escolha uma opção de compra europeia com preço de exercício de 60 e ven- 
cimento no tempo NAt (= 9 meses) para corresponder ao limite no ponto (60, 
(N— DAt}. 

3. Escolha uma opção de compra europeia com preço de exercício de 60 e venci- 
mento no tempo(N — 1)At para corresponder ao limite no ponto (60, (N — 2) 


At}. 


e assim por diante. Observe que as opções são escolhidas em sequência para que 
tenham valor zero nas partes do limite nas quais há correspondência de opções an- 
teriores.” A opção com preço de exercício de 60 com vencimento em 9 meses tem 
valor zero no limite vertical correspondido pela opção A. A opção com vencimento 
no tempo iAt tem valor zero no ponto (60, iAt) correspondido pela opção com ven- 
cimento no tempo (i + DAtparal SiS N- 1. 

Suponha que At = 0,25. Além da opção A, o portfólio replicante é composto 
de posições em opções europeias com preço de exercício 60 que vencem em 9, 6 
e 3 meses. Chamaremos estas de opções B, C e D, respectivamente. Dados nossos 


1¢ A Nota Técnica 22 disponível em www. rotman.utoronto.ca/-hull/TechnicalNotes oferece um 
exemplo de replicação estática. Ela mostra que a taxa de variância de um ativo pode ser replicada por uma 
posição no ativo e opções fora do dinheiro sobre o ativo. Esse resultado, que leva à equação (26.6), pode 
ser usado para hedgear swaps de variância. 


17 x 4 a A : CR 
Isso não é requisito. Se vamos buscar a correspondência de K pontos no limite, podemos escolher K 
opções e resolver um conjunto de K equações lineares para determinar as posições exigidas nas opções. 
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História de Negócios 26.1 O delta hedge é mais fácil ou mais difícil 
para as exóticas? 


Como descrito no Capítulo 19, podemos abordar o hedge de opções exóticas com a cria- 
ção de uma posição delta neutra e o rebalanceamento frequente para manter a neutra- 
lidade delta. Quando aplicamos esse procedimento, descobrimos que algumas opções 
exóticas são mais fáceis de hedgear que as plain vanilla e algumas são mais difíceis. 
Um exemplo de opção exótica relativamente fácil de hedgear é uma opção de pre- 
ço médio no qual o período de média é toda a vida da opção. À medida que o tempo pas- 


sa, observamos mais dos preços de ativo que serão utilizados para calcular a média final. 
Isso significa que nossa incerteza sobre o resultado diminui com a passagem do tempo. 
Por consequência, a opção se torna progressivamente mais fácil de hedgear. Nos últimos 
dias, o delta da opção sempre se aproxima de zero, pois os movimentos de preço durante 
essa fase têm pouquíssimo impacto no resultado. 

As opções de barreira, por outro lado, são relativamente difíceis de hedgear. Con- 
sidere uma opção de compra down-and-out sobre uma moeda quando a taxa de câmbio 
está 0,0005 acima da barreira. Se a barreira é alcançada, a opção não vale nada. Se a 
barreira não é alcançada, a opção pode se tornar valiosíssima. O delta da opção é descon- 
tínuo na barreira, o que dificulta bastante o hedge convencional. 


pressupostos sobre a volatilidade e as taxas de juros, a opção B vale 4,33 no ponto 
{60, 0,5}. A opção A vale 11,54 nesse ponto. A posição na opção B necessária para 
corresponder ao limite no ponto {60, 0,5} é, portanto, —11,54/4,33 = —2,66. A 
opção C vale 4,33 no ponto (60, 0,25). A posição assumida nas opções A e B vale 
—4,21 nesse ponto. A posição na opção C necessária para corresponder ao limite no 
ponto (60, 0,25) é, portanto, 4,21/4,33 = 0,97. Cálculos semelhantes mostram que a 
posição na opção D necessária para corresponder ao limite no ponto (60, 0) é 0,28. 


AS 


60 


50 F 


l l = 


0,25 0,50 0,75 


FIGURA 26.1 Pontos de limite usados para exemplo de replicação estática de opções. 
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TABELA 26.1 O portfólio de opções de compra europeias usado para replicar 
uma opção up-and-out 


opção Preço de exercício Vencimento (anos) Posição Valor inicial 


A 50 0,75 1,00 +6,99 
B 60 0,75 —2,66 —8,21 
C 60 0,50 0,97 +1,78 
D 60 0,25 0,28 +0,17 


A Tabela 26.1 resume o portfólio escolhido. (Ver também Aplicação de Amos- 
tra F do software DerivaGem.) Inicialmente, ela vale 0,73 (ou seja, no tempo zero 
quando o preço da ação é 50), em comparação com os 0,31 dados pela fórmula ana- 
lítica para a opção de compra up-and-out anteriormente neste capítulo. O portfólio 
replicante não é exatamente o mesmo que a opção up-and-out, pois corresponde ao 
último em apenas três pontos no segundo limite. Se usarmos o mesmo procedimento, 
mas com correspondência em 18 pontos no segundo limite (usando opções com ven- 
cimento a cada meio mês), o valor do portfólio replicante é reduzido para 0,38. Se há 
correspondência de 100 pontos, o valor é reduzido mais ainda, para 0,32. 

Para hedgear um derivativo, o portfólio que replica suas condições limite deve 
ser vendido a descoberto. O portfólio deve ser liquidado quando qualquer parte do 
limite for alcançada. 

Em relação ao delta hedge, a replicação estática de opções tem a vantagem 
de não precisar de rebalanceamento frequente. Ela pode ser usada para uma ampla 
gama de derivativos. O usuário tem bastante flexibilidade para escolher o limite para 
o qual será realizada a correspondência e as opções que serão utilizadas. 


RESUMO 


As opções exóticas são opções com regras que governam seu resultado mais com- 
plexas do que as opções padrões. Discutimos 15 tipos diferentes de opções exóti- 
cas: pacotes, opções americanas perpétuas, opções americanas não padrões, opções 
de gap, opções forward start, opções cliquet, opções compostas, opções do titular, 
opções de barreira, opções binárias, opções lookback, shout option, opções asiáticas, 
opções de trocar um ativo por outro e opções que envolvem diversos ativos. Também 
discutimos como avaliar tais opções usando os mesmos pressupostos aplicados para 
derivar o modelo de Black-Scholes-Merton no Capítulo 15. Algumas delas podem 
ser avaliadas analiticamente, mas utilizando fórmulas muito mais complexas do que 
aquelas aplicadas a opções de compra e de venda europeias normais; algumas podem 
ser resolvidas com aproximações analíticas; e algumas podem ser avaliadas usando 
extensões dos procedimentos numéricos no Capítulo 21. No Capítulo 27, apresenta- 
mos mais procedimentos numéricos para a avaliação de opções exóticas. 

Algumas opções exóticas são mais fáceis de hedgear do que as opções normais 
correspondentes; outras, mais difíceis. Em geral, as opções asiáticas são mais fá- 
ceis de hedgear porque seu resultado se torna progressivamente mais certo à medida 
que nos aproximamos do vencimento. As opções de barreira podem ser mais difí- 
ceis de hedgear porque o delta é descontínuo na barreira. Uma abordagem ao hedge 
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de opções exóticas, conhecido como replicação estática de opções, é encontrar um 
portfólio de opções normais cujo valor corresponde ao da opção exótica em algum 
limite. A opção exótica é hedgeada pela venda a descoberto desse portfólio. 
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Questões e problemas 


26.1 Explique a diferença entre uma opção forward start e uma opção do titular. 


26.2 Descreva o resultado de um portfólio composto de uma opção de compra look- 
back flutuante e uma opção de venda lookback flutuante com o mesmo venci- 
mento. 


26.3 Considere uma opção do titular que dá o direito de escolher entre uma opção 
de compra europeia e uma opção de venda europeia em qualquer momento 
durante um período de 2 anos. As datas de vencimento e os preços de exercício 
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26.4 


26.5 


26.6 


26.7 


26.8 


26.9 


26.10 


26.11 


26.12 


26.13 


26.14 


das opções de compra e de venda são iguais, independentemente da escolha 
realizada. Em algum momento será ideal escolher antes do final do período de 
2 anos? Explique sua resposta. 


Suponha que c, e p, são os preços de uma opção de compra de preço média eu- 
ropeia e uma opção de venda de preço média europeia com preço de exercício 
Ke vencimento T, c, e p, são os preços de uma opção de compra de preço de 
exercício médio europeia e uma opção de opção de compra de preço de exercí- 
cio médio europeia com vencimento Te c, e p, são os preços de uma opção de 
compra europeia normal e uma opção de venda europeia normal com preço de 
exercício K e vencimento T. Mostre que c, + c, — c, = p) + p, ` Ds 


O texto deriva uma decomposição de um determinado tipo de opção do titular 
em uma opção de compra com vencimento no tempo T, e uma opção de venda 
com vencimento no tempo T,. Derive uma descomposição alternativa em uma 
opção de compra com vencimento no tempo T, e uma opção de venda com 
vencimento no tempo T,. 


A Seção 26.9 fornece duas fórmulas para uma opção de compra down-and-out. 
A primeira se aplica à situação na qual a barreira, H, é menor ou igual ao preço 
de exercício, K. A segunda se aplica à situação na qual H = K. Mostre que as 
duas fórmulas são iguais quando H = K. 


Explique por que uma opção de venda down-and-out vale zero quando a barrei- 
ra é maior do que o preço de exercício. 


Suponha que o preço de exercício de uma opção de compra americana sobre 
uma ação que não paga dividendos cresce à taxa g. Mostre que se g é menor do 
que a taxa de juros livre de risco, r, o exercício antecipado da opção de compra 
nunca é ideal. 


Como é possível calcular o valor de uma opção de venda forward start sobre 
uma ação que não paga dividendos se concordamos que o preço de exercício 
será 10% maior do que o preço da ação no momento de início da opção? 


Se um preço de ação segue o movimento browniano geométrico, qual processo 
A(t) segue onde A(t) é a média aritmética do preço da ação entre o tempo zero 
e o tempo 1? 


Explique por que o delta hedge é mais fácil para opções asiáticas do que para 
opções normais. 


Calcule o preço de uma opção europeia de 1 ano para dar 100 onças de prata 
em troca de 1 onça de ouro. Os preços atuais do ouro e da prata são $1.520 e 
$16, respectivamente; a taxa de juros livre de risco é de 10% ao ano; a volatili- 
dade de cada preço de commodity é 20%; e a correlação entre os dois preços é 
0,7. Ignore os custos de estocagem. 


Uma opção down-and-out europeia sobre um ativo vale o mesmo que uma 
opção down-and-out europeia sobre o preço futuro do ativo para um contrato 
futuro com vencimento na mesma data que a opção? 


Responda as seguintes perguntas sobre opções compostas: 
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26.15 


26.16 


26.17 


26.18 


26.19 


26.20 


26.21 


26.22 


26.23 


(a) Qual relação de paridade put-call existe entre o preço de uma opção de compra 
europeia sobre uma opção de compra e uma opção de venda europeia sobre uma 
opção de compra? Mostre que as fórmulas dadas no texto satisfazem a relação. 

(b) Qual relação de paridade put-call existe entre o preço de uma opção de compra 
europeia sobre uma opção de venda e uma opção de venda europeia sobre uma 
opção de venda? Mostre que as fórmulas dadas no texto satisfazem a relação. 


Uma opção de compra lookback flutuante se torna mais ou menos valiosa à medida 
que aumentamos a frequência com a qual observamos o preço do ativo para calcular o 
mínimo? 

Uma opção de compra down-and-out se torna mais ou menos valiosa à medida que 
aumentamos a frequência com a qual observamos o preço do ativo para determinar se 
barreira foi ou não cruzada? Qual é a resposta para a mesma pergunta em referência a 
uma opção de compra down-and-in? 


Explique por que uma opção de compra europeia normal é a soma de uma opção de 
compra down-and-out europeia e de uma opção de compra down-and-in europeia. O 
mesmo vale para opções de compra americanas? 


Qual é o valor de um derivativo que paga $100 em 6 meses se o índice S&P é maior 
do que 1.000 e zero se não é? Pressuponha que o nível atual do índice é 960, a taxa de 
juros livre de risco é 8% ao ano, o rendimento em dividendos sobre o índice é 3% ao 
ano e a volatilidade do índice é de 20%. 


Em uma opção de compra down-and-out de 3 meses sobre futuros de prata, o preço de 
exercício é $20 por onça e a barreira é $18. O preço futuro atual é $19, a taxa de juros 
livre de risco é 5% e a volatilidade dos futuros de prata é de 40% ao ano. Explique 
como a opção funciona e calcule seu valor. Qual é o valor de uma opção de compra 
normal sobre futuros de prata com os mesmos termos? Qual é o valor de uma opção de 
compra down-and-in sobre futuros de prata com os mesmos termos? 


Uma nova opção de compra lookback flutuante europeia sobre um índice de ações tem 
vencimento de 9 meses. O nível atual do índice é 400, a taxa de juros livre de risco é 
6% ao ano, o rendimento em dividendos sobre o índice é de 4% ao ano e a volatilidade 
do índice é de 20%. Avalie a opção. 


Estime o valor de uma nova opção de compra de preço médio europeia de 6 meses 
sobre uma ação que não paga dividendos. O preço da ação inicial é $30, o preço de 
exercício é $30, a taxa de juros livre de risco é 5% e a volatilidade do preço da ação é 
de 30%. 


Calcule o valor de: 

(a) Uma opção de compra europeia normal sobre uma ação que não paga dividendos 
na qual o preço da ação é $50, o preço de exercício é $50, a taxa de juros livre de 
risco é 5% ao ano, a volatilidade é 30% ao ano e o tempo até o vencimento é de 
um ano. 

(b) Uma opção de compra down-and-out europeia que é como em (a) com a barreira 
em $45 

(c) Uma opção de compra down-and-in europeia que é como em (a) com a barreira 
em $45. 

Mostre que a opção (a) vale a soma dos valores das opções em (b) e (c). 

Explique os ajustamentos que precisam ser realizados quando r = q para (a) as fórmu- 
las de avaliação para opções de compra lookback flutuantes na Seção 26.11 e (b) as 
fórmulas para M, e M, na Seção 26.13. 


672 


Opções, futuros e outros derivativos 


26.24 


26.25 


Avalie o swap de variância no Exemplo 26.4 da Seção 26.16 pressupondo que as vo- 
latilidades implícitas para opções com preços de exercício 800, 850, 900, 950, 1.000, 
1.050, 1.100, 1.150 e 1.200 são 20%, 20,5%, 21%, 21,5%, 22%, 22,5%, 23%, 23,5% 
e 24%, respectivamente. 


Confirme que os resultados na Seção 26.2 para o valor de um derivativo que paga Q 
quando § = H são consistentes com aqueles na Seção 15.6. 


Questões adicionais 


26.26 


26.27 


26.28 


26.29 


26.30 


26.31 


Qual é o valor em dólares de um derivativo que paga em 1 ano desde que a taxa de 
câmbio dólar/libra esterlina seja maior do que 1,5000 nessa data? A taxa de câmbio 
atual é de 1,4800. As taxas de juros em dólares e em libras esterlinas são de 4% e 8% 
ao ano, respectivamente. A volatilidade da taxa de câmbio é de 12% ao ano. 


Considere uma opção de compra de barreira up-and-out sobre uma ação que não paga 
dividendos quando o preço da ação é 50, o preço de exercício é 50, a volatilidade é 
30%, a taxa de juros livre de risco 5%, o tempo até o vencimento é 1 ano e a barreira 
está em $80. Avalie a opção e crie um gráfico da relação entre (a) o preço da opção 
e o preço da ação, (b) o delta e o preço da ação, (c) o preço da opção e o tempo até o 
vencimento e (d) o preço da opção e a volatilidade. Ofereça uma explicação intuitiva 
para os resultados que obtém. Mostre que o delta, gama, teta e vega para uma opção de 
compra de barreira up-and-out pode ser positivo ou negativo. 


Considere uma opção de compra down-and-out sobre uma moeda estrangeira. A taxa 
de câmbio inicial é 0,90, o tempo até o vencimento é 2 anos, o preço de exercício é 
1,00, a barreira é 0,80, a taxa de juros livre de risco nacional é 5%, a taxa de juros 
livre de risco é 6% e a volatilidade é de 25% ao ano. Desenvolver uma estratégia de 
replicação estática de opções envolvendo cinco opções. 


Suponha que um índice de ações está em 900. O rendimento em dividendos é de 2%, a 
taxa de juros livre de risco é 5% e a volatilidade é de 40%. Use os resultados na Nota 
Técnica 27 no site do autor para calcular o valor de uma opção de compra de preço 
médio de 1 ano na qual o preço de exercício é 900 e o nível do índice é observado no 
final de cada trimestre para fins de cálculo da média. Compare esse resultado com o 
preço calculado para uma opção de preço médio de 1 ano na qual o preço é observado 
continuamente. Ofereça uma explicação intuitiva para quaisquer diferenças possíveis 
entre os preços. 


Os outperformance certificates (também chamados de sprint certificates, accelerator 

certificates ou speeders) são oferecidos a investidores, principalmente por bancos, 

como maneira de investir nas ações de uma empresa. O investimento inicial é igual 

ao preço da ação, Sp. Se o preço da ação sobe entre o tempo O e o tempo T, o investi- 

dor ganha k vezes o aumento no tempo T, onde k é uma constante maior do que 1,0. 

Contudo, o preço da ação usado para calcular o ganho no tempo T é limitado em um 

nível máximo M. Se o preço da ação cai, a perda do investidor é igual à queda. O in- 

vestidor não recebe dividendos. 

(a) Mostre que um outperformance certificate é um pacote. 

(b) Calcule o valor de um outperformance certificate quando o preço da ação é 50 
euros, k = 1,5, M = 70 euros, a taxa de juros livre de risco é 5% e a volatilidade 
do preço da ação é 25%. Esperam-se dividendos iguais a 0,5 euros em 2 meses, 5 
meses, 8 meses e 11 meses. 


Realize a análise no Exemplo 26.4 da Seção 26.16 para avaliar o swap de variância 
pressupondo que a vida do swap é 1 mês e não 3 meses. 
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26.32 Qual é a relação entre uma opção de compra normal, uma opção de compra binária e 
uma opção de compra de gap? 

26.33 Produza uma fórmula para avaliar uma opção cliquet na qual uma quantia Q é investida 
para produzir um resultado ao final de n períodos. O retorno obtido em cada período é 
o maior entre o retorno sobre um índice (excluindo dividendos) e zero. 


CAPÍTULO 


2/ 


Mais sobre modelos e 
procedimentos numéricos 


Ás aqui, os modelos que utilizamos para avaliar opções se basearam no modelo 
de movimento browniano geométrico do comportamento do preço do ativo que está 
por trás das fórmulas de Black-Scholes-Merton e os procedimentos numéricos que 
utilizamos foram relativamente simples e diretos. Neste capítulo, introduzimos di- 
versos novos modelos e explicamos como os procedimentos numéricos podem ser 
adaptados para lidar com determinadas situações. 

O Capítulo 20 explicou como os traders superam os pontos fracos do modelo 
de movimento browniano geométrico usando superfícies de volatilidade. Uma su- 
perfície de volatilidade determina a volatilidade apropriada que deve ser inserida nas 
fórmulas de Black-Scholes-Merton para o apreçamento de opções plain vanilla. 
Infelizmente, ela não nos diz muito sobre a volatilidade que deve ser utilizada para 
opções exóticas quando utilizamos as fórmulas de apreçamento do Capítulo 26. Su- 
ponha que a superfície de volatilidade indica que a volatilidade correta que deve ser 
utilizada para apreçar uma opção plain vanilla de 1 ano com preço de exercício de 
$40 é 27%. Esse resultado pode ser totalmente inadequado para o apreçamento de 
uma opção de barreira (ou alguma outra opção exótica) cujo preço de exercício é $40 
e a vida é um ano. 

A primeira parte deste capítulo discute diversas alternativas ao movimento 
browniano geométrico, criadas para lidar com o problema do apreçamento de opções 
exóticas de forma consistente com as opções plain vanilla. Esses processos alterna- 
tivos de preços de ativo se ajustam melhor aos preços de mercado das opções plain 
vanilla do que o movimento browniano geométrico. Por consequência, temos mais 
segurança para utilizá-los na avaliação de opções exóticas. 

A segunda parte do capítulo estende a discussão aos procedimentos numéricos. 
Ela explica como os títulos conversíveis e alguns tipos de derivativos dependentes 
da trajetória podem ser avaliados utilizando árvores. Ela também discute os proble- 
mas especiais associados à avaliação numérica de opções de barreira e como tais 
problemas podem ser enfrentados. Finalmente, ela descreve maneiras alternativas de 
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construir árvores para duas variáveis correlacionadas e mostra como a simulação de 
Monte Carlo pode ser utilizada para avaliar derivativos quando há oportunidades de 
exercício antecipado. 

Assim como nos capítulos anteriores, os resultados são apresentados para deri- 
vativos dependentes de um ativo que oferece rendimento a uma taxa q. Para uma op- 
ção sobre um índice de ações, q deve ser definido como igual ao rendimento em di- 
videndos sobre o índice; para uma opção sobre uma moeda, deve ser definido como 
igual à taxa de juros livre de risco estrangeira; para uma opção sobre um contrato 
futuro, deve ser definido como igual à taxa de juros livre de risco nacional. 


27.1 ALTERNATIVAS A BLACK-SCHOLES-MERTON 


O modelo de Black-Scholes-Merton pressupõe que o preço de um ativo muda con- 
tinuamente de maneira que produza uma distribuição lognormal para o preço em 
qualquer data futura. Muitos processos alternativos podem ser pressupostos. Uma 
possibilidade é reter a propriedade de que o preço do ativo muda continuamente, mas 
pressupor um processo que não o movimento browniano geométrico. Outra alterna- 
tiva é sobrepor as mudanças contínuas no preço do ativo com saltos. Outra é pres- 
supor um processo no qual todas as mudanças no preço do ativo são saltos. Vamos 
considerar exemplos de todos os três tipos de processo nesta seção. Em especial, 
vamos considerar o modelo de elasticidade constante da variância, o modelo misto 
de salto-difusão de Merton e o modelo de gama da variância. Os tipos de processos 
que vamos considerar nesta seção são conhecidos coletivamente pelo nome de pro- 
cessos de Lévy.' 


O modelo de elasticidade constante da variância 


Uma alternativa a Black-Scholes-Merton é o modelo de elasticidade constante da 
variância (CEV, constant elasticity of variance), um modelo de difusão no qual o 
processo risk-neutral para um preço de ação S é: 


dS=(r-qgSdt+osSº dz 


onde r é a taxa de juros livre de risco, q é o rendimento em dividendos, dz é um 
processo de Wiener, o é um parâmetro de volatilidade e œ é uma constante positiva.” 

Quando a = 1, o modelo CEV é o modelo de movimento browniano geomé- 
trico que utilizamos até aqui. Quando q < 1, a volatilidade aumenta à medida que o 
preço da ação diminui. Isso cria uma distribuição de probabilidade semelhante àque- 
la observada para ações com uma cauda esquerda pesada e uma cauda direita menos 


1 : 4 Boas A . 
Em termos gerais, um processo de Levy é um processo estocástico de tempo contínuo com incrementos 
independentes estacionários. 


? Ver J. C. Cox and S. A. Ross, “The Valuation of Options for Alternative Stochastic Processes”, Journal 
of Financial Economics, 3 (March 1976): 145—66. 
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pesada (ver Figura 20.4). Quando a > 1, a volatilidade aumenta à medida que o 
preço da ação aumenta. Isso cria uma distribuição de probabilidade com uma cauda 
direita pesada e uma cauda esquerda menos pesada. Isso corresponde a um smile 
de volatilidade no qual a volatilidade implícita é uma função crescente do preço de 
exercício. Esse tipo de smile de volatilidade também é observado ocasionalmente 
para opções sobre futuros. 

As fórmulas de avaliação para opções de compra e de venda europeias sob o 
modelo CEV são: 


c = Se TI — x(a, b +2, c)]— Ke™T x(c, b,a) 
p = Ke™T{l — x(c, b, a] — Soe x (a, b + 2, c) 
quando 0 < a < 1e: 
c = Se [l — x(c, —b, a) — Ke~? x(a, 2 — b, c) 
p = Ke™T[l — x(a, 2 — b, ©] — Sge ~T x (c, —b, a) 
quando a > 1, com: 
[Ke -dT 0-0) 1 $%I-a) 
dao Ia" “da 


onde: 


o? 
"= qa 1) 


e x (z, k, v) é a probabilidade cumulativa que uma variável com uma distribuição X 
não central com parâmetro de não centralidade v e k graus de liberdade é menor do 
que z. Um procedimento para computar X k, v) se encontra na Nota Técnica 12 no 
site do autor: www. rotman .utoronto.ca/~hull/TechnicalNotes. 

O modelo CEV é útil para avaliar opções sobre ações exóticas. Os parâmetros 
do modelo podem ser escolhidos de modo a se ajustar o máximo possível aos preços 
de opções plain vanilla por meio da minimização da soma dos quadrados das dife- 
renças entre os preços de modelos e preços de mercado. 


[e De 1] 


Modelo misto de salto-difusão de Merton 


Merton sugeriu um modelo no qual os saltos são combinados com mudanças contí- 
4 
nuas. Defina: 


A: Número médio de saltos por ano. 


k: Tamanho do salto médio, medido como uma porcentagem do preço do ativo. 


3 : 4 . A : se co é . RE 

O motivo é o seguinte: A medida que o preço da ação diminui, a volatilidade aumenta, tornando um pre- 
ço de ação ainda menor mais provável; quando o preço da ação aumenta, a volatilidade diminui, tornando 
preços mais elevados menos prováveis. 


*Ver R. C. Merton, “Option Pricing When Underlying Stock Returns Are Discontinuous”, Journal of 
Financial Economics, 3 (March 1976): 125-44. 
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Pressupõe-se que o tamanho percentual do salto será extraído de uma distribuição de 
probabilidade no modelo. 

A probabilidade de um salto no tempo At é AAt. A taxa de crescimento média 
no preço do ativo a partir dos saltos é, portanto, Ak. O processo risk-neutral para o 
preço do ativo é: 


=(r-g-—Ak)dt+odz+dp 


onde dz é um processo de Wiener, dp é o processo de Poisson que gera os saltos e o é 
a volatilidade do movimento browniano geométrico. Pressupõe-se que os processos 
dz e dp são independentes. 

Um caso importante do modelo de Merton é aquele no qual o logaritmo de um 
mais o tamanho do salto percentual é normal. Pressuponha que o desvio padrão da 
distribuição normal é s. Merton mostra que um preço de opção europeia pode ser 
escrito como: 


o ATryn 
e (AT) 
Lop 
onde À’ = A(1 + k). A variável f, é o preço de opção de Black-Scholes-Merton 
quando o rendimento em dividendos é q, a taxa de variância é: 
R 2 

dara 

e a taxa de juros livre de risco é: 


ny 
r—ìÀk+ T 
onde y = In(l + k). 

Esse modelo dá origem a caudas esquerda e direita mais pesadas do que Bla- 
ck-Scholes-Merton. Ele pode ser utilizado para apreçar opções de moeda. Assim 
como no caso do modelo CEV, os parâmetros do modelo são escolhidos por meio 
da minimização da soma dos quadrados das diferenças entre os preços de modelos e 
preços de mercado. 

Modelos como o de Merton, que envolvem saltos, podem ser implementados 
com a simulação de Monte Carlo. Quando os saltos são gerados por um processo de 
Poisson, a probabilidade de exatamente m saltos no tempo t é: 


et ( At)” 
m! 
onde À é o número médio de saltos por ano. De forma equivalente, At é o número 
médio de saltos no tempo t. 


Suponha que, em média, ocorrem 0,5 salto por ano. A probabilidade de m sal- 
tos em 2 anos é: 


a (UR x 2)” 
m! 
A Tabela 27.1 fornece a probabilidade e a probabilidade cumulativa de 0, 1, 2, 3, 4, 


5, 6, 7 e 8 saltos em 2 anos. (Os números em uma tabela como essa podem ser calcu- 
lados usando a função POISSON no Excel.) 
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TABELA 27.1 Probabilidades para número de saltos em 2 anos 


Número de Probabilidade de Probabilidade de m 
saltos, m exatamente m saltos saltos ou menos 

0 0,3679 0,3679 

0,3679 0,7358 
2 0,1839 0,9197 
3 0,0613 0,9810 
4 0,0153 0,9963 
5 0,0031 0,9994 
6 0,0005 0,9999 
7 0,0001 1,0000 
8 0,0000 1,0000 


Para simular um processo que segue os saltos durante 2 anos, é necessário de- 
terminar, em cada teste de simulação: 


1. O número de saltos. 


2. O tamanho de cada salto. 


Para determinar o número de saltos, em cada teste de simulação escolhemos 
um número aleatório entre O e 1 e usamos a Tabela 27.1 como tabela de consulta. 
Se o número aleatório está entre O e 0,3679, não ocorre nenhum salto; se o número 
aleatório está entre 0,3679 e 0,7358, ocorre um salto; se o número aleatório está 
entre 0,7358 e 0,9197, ocorrem dois saltos; e assim por diante. Para determinar o 
tamanho de cada salto, é necessário, em cada teste de simulação, extrair um número 
da distribuição de probabilidade para o tamanho do salto para cada salto que ocorre. 
Depois que o número de saltos e o tamanho dos saltos foram determinados, sabemos 
o valor final da variável sendo simulada para o teste de simulação. 

No modelo misto de salto-difusão de Merton, os saltos são sobrepostos sobre 
o processo de difusão lognormal tradicional que se pressupõe para preços de ações. 
O processo tem então dois componentes (o componente de difusão tradicional e o 
componente de salto) e uma amostra deve ser extraída de cada um separadamente. A 
amostra do componente de difusão é obtida da forma descrita nas Seções 21.6 e 21.7, 
enquanto a amostra do componente de salto é extraída da maneira descrita acima. 
Quando os derivativos são avaliados, é importante garantir que o retorno esperado 
geral do ativo (de ambos os componentes) é a taxa de juros livre de risco. Isso sig- 
nifica que o drift para o componente de difusão no modelo de Merton ér — q — àk. 


O modelo de gama da variância 


Um exemplo de modelo de saltos puros que está ganhando bastante popularidade é 
o modelo de gama da variância.” Defina uma variável g como a mudança durante o 
tempo T em uma variável que segue um processo gama com taxa média de 1 taxa de 


*Ver D. B. Madan, P. P. Carr, and E. C. Chang, “The Variance-Gamma Process and Option Pricing”, Eu- 
ropean Finance Review, 2 (1998): 79-105. 
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variância de v. Um processo gama é um processo de saltos puros no qual ocorrem 
pequenos saltos com bastante frequência e grandes saltos apenas ocasionalmente. A 
densidade de probabilidade para g é: 


gr!" 1 e791 


vT”T(T/v) 


onde T'(:) denota a função gama. Essa densidade de probabilidade pode ser calcu- 
lada no Excel usando a função GAMMADIST(:, -, +, +). O primeiro argumento da 
função é g, o segundo é Thv, o terceiro é v e o quarto é VERDADEIRO ou FALSO, 
onde VERDADEIRO retorna a função de distribuição de probabilidade cumulativa e 
FALSO retorna a função de densidade de probabilidade que acabamos de apresentar. 

Como sempre, definimos S, como o preço do ativo no tempo T, Sọ como o 
preço do ativo hoje, r como a taxa de juros livre de risco e q como o rendimento em 
dividendos. Em um mundo risk-neutral, In S,, sob o modelo de gama da variância, 
tem uma distribuição de probabilidade que, condicionada de g, é normal. A média 
condicional é: 


InS+(r—-g)T+0+0g 
e o desvio padrão condicional é: 
0/9 
onde: 
w =(T/v)lIn(l— 6v— o2v/2) 


O modelo de gama da variância tem três parâmetros: v, o e 9º 0 parâmetro v é a taxa 
de variância do processo gama, o é a volatilidade e 0 é um parâmetro que define a 
vantagem. Quando 0 = 0, In S, é simétrico; quando 0 < 0, sua vantagem é negativa 
(assim como para ações); e quando 0 > 0, sua vantagem é positiva. 

Suponha que estamos interessados em usar o Excel para obter 10.000 amos- 
tras aleatórias da mudança no preço do ativo entre o tempo O e o tempo T usando o 
modelo de gama da variância. Preliminarmente, podemos definir as células El, E2, 
E3, F4, E5, E6 e E7 como iguais a T, v, 0,0, r, q e Sọ, respectivamente. Também 
podemos definir E8 como igual a w ao definir a célula como: 


= $E$1 x LN(1 — $E$3 x $E$2 — $E$4 x $E$4 + $E$2/2)/$E$2 
Podemos então proceder da seguinte maneira: 


1. Obtenha valores amostrais para g usando a função GAMMAINV. Determine os 
conteúdos das células Al, A2,..., A10000 como: 


= GAMMAINV(RANDO, $E$1/$E$2, $E$2) 


6 A . 
Observe que todos esses parâmetros podem mudar quando passamos do mundo real para o mundo risk- 
-neutral, em contraste com os modelos de difusão pura, nos quais a volatilidade permanece a mesma. 
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2. Para cada valor de g, obtemos um valor amostral de z para uma variável que é 
normalmente distribuída com média 0g e desvio padrão o/g. Para tanto, defi- 


nimos a célula B1 como: 


= Al + $E$3 + SQRT(A1) * $E$4 * NORMSINV(RAND() 


e as células B2, B3,..., B10000 da mesma forma. 
3. O preço de ação S, é dado por: 


Sr = So expl(r — )T + o + 2] 


Definindo C1 como: 
= $E$7 x EXP(($E$5 — SE$6) x $E$1 + B1 + $E$8) 


e C2, C3,..., C10000 da mesma forma, são criadas amostras aleatórias da dis- 

tribuição de S, nessas células. 

A Figura 27.1 mostra a distribuição de probabilidade obtida usando o modelo 
de gama da variância para S, quando S, = 100,7 = 0,5,0=0,5,0=0,1,o=02€er 
= q = 0. Para fins de comparação, ela também mostra a distribuição dada pelo movi- 
mento browniano geométrico quando a volatilidade o é 0,2 (ou 20%). Apesar de não 
ficar claro na Figura 27.1, a distribuição do gama da variância tem caudas mais pe- 
sadas do que a distribuição lognormal dada pelo movimento browniano geométrico. 

Uma maneira de caracterizar a distribuição do gama da variância é que g 
define a taxa à qual a informação chega durante o tempo T. Se g é grande, muitas 
informações chegam e a amostra que obtemos de uma distribuição normal no passo 2, 
tem média e variância relativamente grandes. Se g é pequeno, chegam relativamente 
poucas informações e a amostra que obtemos tem média e variância relativamente 


— æ- - Gama da variância 
—+E-— Movimento browniano geométrico 


160 180 200 


40 60 80 100 120 140 
FIGURA 27.1 Distribuições obtidas com o processo de gama da variância e movimento 
browniano geométrico. 
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pequenas. O parâmetro T é a medida de tempo tradicional e g também é chamado de 
medida econômica do tempo ou tempo ajustado para o fluxo de informações. 

Madan et al. (1998) fornecem fórmulas semianalíticas de avaliação de opções 
europeias. O modelo de gama da variância tende a produzir um smile de volati- 
lidade em forma de U. O smile não é necessariamente simétrico, sendo bastante 
pronunciado para vencimentos mais curtos e “morrendo aos poucos” para vencimen- 
tos mais longos. O modelo pode ser ajustado a preço de opções plain vanilla simples 
sobre ações ou moedas estrangeiras. 


27.2 MODELOS DE VOLATILIDADE ESTOCÁSTICA 


O modelo de Black-Scholes-Merton pressupõe que a volatilidade é constante. Na 
prática, como discutido no Capítulo 23, a volatilidade varia com o passar do tempo. 
O modelo do gama da variância reflete esse fato com sua variável g. Valores baixos 
de g correspondem a uma baixa taxa de chegada para informações e uma baixa vo- 
latilidade; valores altos de g correspondem a uma alta taxa de chegada para informa- 
ções e uma alta volatilidade. 

Uma alternativa ao modelo do gama da variância é um modelo no qual o pro- 
cesso seguido pela variável de volatilidade é especificado explicitamente. Primei- 
ramente, vamos supor que o parâmetro de volatilidade no movimento browniano 
geométrico é uma função conhecida do tempo. O processo risk-neutral seguido pelo 
preço do ativo é, então: 


dS = (r — q)S dt + o(t)S dz (27.1) 


As fórmulas de Black-Scholes-Merton estão corretas, desde que a taxa de variância 
seja definida como igual à taxa de variância média durante a vida da opção (ver Pro- 
blema 27.6). A taxa de variância é o quadrado da volatilidade. Suponha que durante 
um período de 1 ano, a volatilidade de uma ação será 20% durante os primeiros 6 
meses e 30% durantes os últimos 6 meses. A taxa de variância média é: 


0,5 X 0,20” + 0,5 X 0,30” = 0,065 


É correto usar Black-Scholes-Merton com uma taxa de variância de 0,065. Esse 
valor corresponde a uma volatilidade de 0,065 = 0,255, ou 25,5%. 

A equação (27.1) pressupõe que a volatilidade instantânea de um ativo é per- 
feitamente previsível. Na prática, a volatilidade varia estocasticamente. Isso levou 
ao desenvolvimento de modelos mais complexos, com duas variáveis estocásticas: o 
preço da ação e sua volatilidade. 

Um modelo que foi utilizado por pesquisadores é: 


A spega ia (27.2) 


dV = a(V; — V) dt + EV" dzy (27.3) 
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onde a, V,, É e a são constantes e dz, e dz, são processos de Wiener. A variável V 
nesse modelo é a taxa de variância do ativo. A taxa de variância tem um drift que a 
leva de volta ao nível V, a uma taxa a. 

Hull e White mostram que quando a volatilidade é estocástica, mas não cor- 
relacionada com o preço do ativo, o preço de uma opção europeia é o preço de 
Black-Scholes-Merton integrado sobre a distribuição de probabilidade da taxa de 
variância média durante a vida da opção.” Assim, o preço de uma opção de compra 
europeia é: 


IN APV) a? 


onde V é o valor médio da taxa de variância, c é o preço de Black-Scholes-Merton 
expresso com uma função de V e g é a função de densidade de probabilidade de V 
em um mundo risk-neutral. Esse resultado pode ser utilizado para mostrar que Bla- 
ck-Scholes-Merton superestima os preços de opções que estão no dinheiro ou pró- 
ximo disso e subestima os preços de opções muito dentro ou muito fora do dinheiro. 
O modelo é consistente com o padrão de volatilidades implícitas observados para 
opções de moedas (ver Seção 20.2). 

O caso no qual o preço do ativo e a volatilidade estão correlacionados é mais 
complexo. Os preços de opções podem ser obtidos usando a simulação de Monte 
Carlo. No caso específico em que a = 0,5, Hull e White fornecem uma expansão em 
série e Heston fornece um resultado analítico.” O padrão de volatilidades implícitas 
obtido quando a volatilidade é negativamente correlacionada com o preço do ativo é 
semelhante àquele observado para ações (ver Seção 20.3). 

O Capítulo 23 discute os modelos de média móvel ponderada exponencial- 
mente (EWMA) e GARCH(1,1). Estes são abordagens alternativas à caracteriza- 
ção de um modelo de volatilidade estocástica. Duan mostra que é possível usar o 
GARCH(1,1) como base para um modelo de apreçamento de opções internamente 
consistente." (Ver Problema 23.14 para a equivalência dos modelos GARCH(1,1) e 
de volatilidade estocástica.) 

Os modelos de volatilidade estocástica podem ser ajustados aos preços de 
opções plain vanilla e então usados para apreçar opções exóticas. Para opções que 
duram menos de um ano, o impacto de uma volatilidade estocástica no apreçamen- 


"Ver J. C. Hull and A. White, “The Pricing of Options on Assets with Stochastic Volatilities”, Journal 
of Finance, 42 (June 1987): 281-300. Esse resultado é independente do processo seguido pela taxa de 
variância. 

“Ver J. C. Hull and A. White, “An Analysis of the Bias in Option Pricing Caused by a Stochastic Volatili- 
ty”, Advances in Futures and Options Research, 3 (1988): 27-61; S. L. Heston, “A Closed Form Solution 
for Options with Stochastic Volatility with Applications to Bonds and Currency Options”, Review of Fi- 
nancial Studies, 6, 2 (1993): 327-43. 

2A razão é dada na nota de rodapé 3. 


O ver J.-C. Duan, “The GARCH Option Pricing Model”, Mathematical Finance, vol. 5 (1995), 13-32; e 
J.-C. Duan, “Cracking the Smile” RISK, vol. 9 (December 1996), 55-59. 


“ Para um exemplo disso, ver J. C. Hull and W. Suo, “A Methodology for the Assessment of Model Risk 
and its Application to the Implied Volatility Function Model”, Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, 37, 2 (June 2002): 297-318. 
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to é relativamente pequena em termos absolutos (apesar de ser bastante grande em 
termos percentuais para opções muito fora do dinheiro). O impacto se torna progres- 
sivamente maior à medida que a vida da opção aumenta. O impacto de uma volatili- 
dade estocástica sobre o desempenho do delta hedge normalmente é bastante grande. 
Os traders reconhecem esse fato e, como descrito no Capítulo 19, calculam o vega 
para monitorar sua exposição às mudanças na volatilidade. 


27.3 O MODELO DE IVF 


Os parâmetros dos modelos que analisamos até aqui podem ser escolhidos de modo 
a oferecerem um ajuste aproximado aos preços de opções plain vanilla em um dia 
qualquer. Às vezes, as instituições financeiras querem ir um passo além e usam um 
modelo que fornece um ajuste exato aos preços dessas opções.” Em 1994, Derman e 
Kani, Dupire e Rubinstein desenvolveram um modelo criado com esse objetivo, que 
viria a ser conhecido como o modelo de função de volatilidade implícita (IVF, im- 
plied volatility function) ou modelo de árvore implícita. Ele oferece um ajuste exato 
aos preços de opções europeias observados em um dia qualquer, independentemente 
do formato da superfície de volatilidade. 
O processo risk-neutral para o preço do ativo no modelo tem a forma: 


dS = [r(t) — a(D]S dt + o(S, DS dz 


onde r(t) é a taxa de juros a termo instantânea para um contrato com vencimento no 
tempo t e q(t) é o rendimento em dividendos como função do tempo. A volatilidade 
o(s, t) é uma função de S e de t e é escolhida de forma que o modelo aprece todas as 
opções europeias de maneira consistente com o mercado. Como demonstram Dupire 
e Andersen e Brotherton-Ratcliffe, o(S, t) pode ser calculado analiticamente: '* 


cmkt/IT + 4(T)cmkt + KIT) — (T) Cmk /3K 
KH cmk/0K?) 


[(K, DP =2 (27.4) 
onde cw (K, T) é o preço de mercado de uma opção de compra europeia com preço 
de exercício K e vencimento T. Se um número suficientemente grande de preços de 
opções de compra europeias está disponível no mercado, essa equação pode ser uti- 
lizada para estimar a função o(s, 9.º 


1? Há um motivo prático para isso. Se o banco não usa um modelo com essa propriedade, há o risco de os 
traders que trabalham para o banco dedicarem seu tempo a praticar arbitragem com os modelos internos 
do banco. 

“ver B. Dupire, “Pricing with a Smile”, Risk, February (1994): 18-20; E. Derman and I. Kani, “Riding 
on a Smile”, Risk, February (1994): 32-39; M. Rubinstein, “Implied Binomial Trees” Journal of Finance, 
49,3 (July 1994), 771-818. 

“Ver B. Dupire, “Pricing with a Smile”, Risk, February (1994), 18-20; L. B. G. Andersen and R. 
Brotherton-Ratcliffe “The Equity Option Volatility Smile: An Implicit Finite Difference Approach”, Journal 
of Computation Finance 1, No. 2 (Winter 1997/98): 5-37. Dupire considera o caso em que r e q são zero; 
Andersen e Brotherton-Ratcliffe consideram a situação mais geral. 


15 4 2 p = Vs s: 
Normalmente é necessária alguma suavização da superfície de volatilidade observada. 
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Andersen e Brotherton-Ratcliffe implementam o modelo usando a equação 
(27.4) em conjunto com o método das diferenças finitas implícito. Uma abordagem 
alternativa, a metodologia da árvore implícita sugerida por Derman e Kani e Rubins- 
tein, envolve construir uma árvore para o preço do ativo que é consistente com os 
preços das opções no mercado. 

Quando usado na prática, o modelo de IVF é recalibrado diariamente com os 
preços de opções plain vanilla. Ele é uma ferramenta para apreçar opções exóticas 
de forma consistente com as plain vanilla. Como discutido no Capítulo 20, as opções 
plain vanilla definem a distribuição de probabilidade risk-neutral do preço do ativo 
em todos os tempos futuros. Logo, o modelo de IVF obtém a distribuição de proba- 
bilidade risk-neutral do preço do ativo em todos os tempos futuros corretamente. 
Isso significa que as opções que oferecem resultados em apenas um momento (ex.: 
opções tudo ou nada ou ativo ou nada) são apreçadas corretamente pelo modelo de 
IVF. Contudo, o modelo não acerta necessariamente a distribuição conjunta do preço 
do ativo em dois ou mais tempos. Isso significa que opções exóticas como as com- 
postas e de barreira podem ser apreçadas incorretamente. 'º 


27.4 TÍTULOS CONVERSÍVEIS 


Agora passamos para uma discussão sobre como os procedimentos numéricos apre- 
sentados no Capítulo 21 podem ser modificados para enfrentar determinados proble- 
mas de avaliação. Começaremos pela questão dos títulos conversíveis. 

Os títulos conversíveis são aqueles emitidos por uma empresa cujo titular tem 
a opção de trocar o título pelas ações da empresa em determinadas datas no futuro. 
A taxa de conversão é o número de ações obtido em troca de um título (que pode ser 
uma função do tempo). Os títulos quase sempre são resgatáveis (ou seja, o emissor 
tem o direito de recomprá-los em datas específicas a preços predeterminados). O 
titular sempre tem o direito de converter o título depois que ele for resgatado. Assim, 
a possibilidade de resgate normalmente é uma maneira de forçar a conversão antes 
do que o titular gostaria. Às vezes, a opção de resgate do titular depende do preço das 
ações da empresa estarem acima de um determinado patamar. 

O risco de crédito tem um papel importante na avaliação dos títulos conversí- 
veis. Se o risco de crédito é ignorado, são obtidos preços de baixa qualidade, pois 
a avaliação dos cupons e dos pagamentos de principal sobre o título é exagerada. 
Ingersoll fornece uma maneira de avaliar títulos conversíveis usando um modelo 
semelhante ao de Merton (1974), discutido na Seção 24.6." Ele pressupõe o movi- 
mento browniano geométrico para os ativos totais do emissor e modela as ações da 
empresa, sua dívida conversíveis e suas outras dívidas como direitos contingentes do 


'º Hull e Suo testam o modelo de IVF pressupondo que todos os preços de derivativos são determinados 
por um modelo de volatilidade estocástica. Eles descobriram que o modelo funciona razoavelmente bem 
para opções compostas, mas às vezes gera erros graves para opções de barreira. Ver J. C. Hull and W. Suo, 
“A Methodology for the Assessment of Model Risk and its Application to the Implied Volatility Function 
Model”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 37, 2 (June 2002): 297-318. 


“ Ver J. E. Ingersoll, “A Contingent Claims Valuation of Convertible Securities”, Journal of Financial 
Economics, 4, (May 1977), 289-322. 
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valor dos ativos. O risco de crédito é levado em conta porque os titulares da dívida 
são pagos integralmente apenas se o valor dos ativos é maior do que a quantia que 
lhes é devida. 

Um modelo mais simples e bastante utilizado na prática envolve modelar o 
preço das ações do emissor. Pressupõe-se que a ação segue o movimento browniano 
geométrico, exceto que há uma probabilidade À At de que haverá uma inadimplência 
em cada breve período de tempo At. Em caso de inadimplência, o preço da ação vai 
para zero e há uma recuperação sobre o título. A variável À é a taxa de risco risk- 
-neutral definida na Seção 24.2. 

O processo de preço de ação pode ser representado pela variação da árvore 
binomial tradicional de forma que em cada nó haja: 


1. Uma probabilidade p, de um movimento positivo percentual de tamanho u du- 
rante o próximo período de tempo de duração At. 


2. Uma probabilidade p, de um movimento negativo percentual de tamanho d 


durante o próximo período de tempo de duração At. 


3. Uma probabilidade À At ou, mais precisamente, 1 — e "N de que haverá uma 


inadimplência, com o preço da ação movendo-se para zero durante o próximo 
período de tempo de duração At. 


Os valores de parâmetros, escolhidos para corresponder aos dois primeiros momen- 
tos da distribuição de preço da ação, são: 


At —AAt 
a — de ue —a (2-AL 1 
Pu =“, Pa = — ~, u = g ) 5 d =— 
u — d u—d u 
r—q)À 2 . . . 2 . . 
onde a = e” ®”™, ré a taxa de juros livre de risco e q é o rendimento em dividendos 


sobre a ação. 

A vida da árvore é definida como igual à vida do título conversível. O valor 
do título conversível nos nós finais da árvore é calculado com base em quaisquer 
opções de conversão que o titular possua na data. A seguir, analisamos a árvore re- 
troativamente. Nos nós em que os termos do instrumento permitem conversão, pode- 
mos testar se a conversão é ou não ideal. Também testamos se a posição do emissor 
pode ser melhorada pelo resgate dos títulos. Se sim, pressupomos que os títulos são 
resgatados e retestamos se a conversão é ou não ideal. Isso é equivalente a definir o 
valor em um nó como igual a: 


max[min(Q0,, Q2), 03] 


onde Q, é o valor dado pelo rollback (pressupondo que o título não é convertido ou 
resgatado no nó), Q, é o preço da opção de compra e Q, é o valor se a conversão 
ocorre. 


EH Exemplo 27.1 


Considere um título de cupom zero de 9 meses emitido pela empresa XYZ com valor 
de face de $100. Suponha que ele pode ser trocado por duas ações da empresa XYZ 
em qualquer momento durante os 9 meses. Pressuponha também que ele pode ser res- 
gatado por $113 em qualquer momento. O preço da ação inicial é $50, sua volatilidade 
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Inadimplência 


Inadimplência 


40,00 


FIGURA 27.2 Árvore para avaliar títulos conversíveis. O número superior em cada nó é o 
preço da ação; o número inferior é o preço do título conversível. 


é 30% ao ano e não há dividendos. A taxa de risco À é de 1% ao ano e todas as taxas 
de juros livres de risco para todos os vencimentos são de 5%. Suponha que em caso de 
inadimplência, o título vale $40 (ou seja, a taxa de recuperação, como é definida tradi- 
cional, é de 40%). 

A Figura 27.2 mostra a árvore de preços de ações que pode ser usada para avaliar 
o título conversível quando há três passos no tempo (At = 0,25). O número superior em 
cada nó é o preço da ação; o número inferior é o preço do título conversível. Os pará- 
metros da árvore são: 


u = eN(00-00)x025 L 1 1519, d= 1/u = 0,8681 
a = e5025 — 1,0126, p, =0,5167, pa = 0,4808 


A probabilidade uma inadimplência (ou seja, de se mover para os nós inferiores da 
árvore) é 1 — e ™®"™®3 = 0,002497. Nos três nós de inadimplência, o preço da ação é 
zero e o preço do título é 40. 

Considere o primeiro nó e os nós finais. Nos nós G e H, o título deve ser conver- 
tido e vale o dobro do preço da ação. Nos nós I e J, o título não deve ser convertido e 
vale 100. 

Analisar a árvore retroativamente nos permite calcular o valor em nós anteriores. 
Considere, por exemplo, o nó E. O valor, caso o título seja convertido, é 2 X 50 = $100. 
Se ele não é convertido, há (a) uma probabilidade de 0,5167 de que ele passará para o 
nó H, onde o título vale 115,19, (b) uma probabilidade de 0,4808 de que ele passará 
para o nó I, onde o título vale 100 e (c) uma probabilidade de 0,002497 de que haverá 
uma inadimplência e o título valerá 40. Por consequência, o valor do título, caso não 
seja convertido, é: 


(0,5167 X 115,19 + 0,4808 X 100 + 0,002497 x 40) x e "2 = 106,36 
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O resultado é maior do que o valor de 100 que teria se convertido. Assim, deduzimos 
que não vale a pena converter o título no nó E. Finalmente, observamos que o emissor 
do título não o resgataria no nó E, pois isso significaria oferecer 113 por um título que 
vale 106,36. 

Para mais um exemplo, considere o nó B. O valor do título, caso convertido, é 
2 X 57,596 = 115,19. Se ele não é convertido, um cálculo semelhante àquele apresen- 
tado acima para o nó E dá seu valor como 118,31. O titular do título conversível esco- 
lherá, portanto, não converter. Contudo, nesse estágio, o emissor do título o resgatará 
por 113 e o titular do título decidirá então que converter é melhor do que ser resgatado. 
O valor do título no nó B é, portanto, 115,19. Um argumento semelhante é usado para 
chegarmos ao valor no nó D. Sem conversão, o valor é 132,79. Contudo, o título é res- 
gatado, forçando a conversão e reduzindo o valor no nó para 132,69. 

O valor da opção conversível é seu valor no nó inicial A, ou 106,93. m 


Quando são pagos juros sobre a dívida, essas quantias precisam ser levadas em con- 
ta. Em cada nó, na avaliação do título pressupondo que ele não é convertido, deve ser 
incluído o valor presente de quaisquer juros pagos sobre o título no próximo passo 
no tempo. A taxa de risco risk-neutral À pode ser estimada a partir dos preços de 
títulos ou spreads de credit default swaps. Em uma implementação mais geral, À, o e 
r são funções do tempo. Isso pode ser trabalhado com uma árvore trinomial em vez 
de uma binomial (ver Seção 21.4). 

Uma desvantagem do modelo que apresentamos é que a probabilidade de 
inadimplência é independente do preço da ação. Isso levou alguns pesquisadores a 
sugerir uma implementação de método das diferenças finitas implícito do modelo no 
qual a taxa de risco À é uma função, além do tempo, do preço da ação." 


27.5 DERIVATIVOS DEPENDENTES DA TRAJETÓRIA 


Um derivativo dependente da trajetória (ou um derivativo dependente da história) 
é um instrumento cujo resultado depende do caminho seguido pelo preço do ativo 
subjacente e não apenas seu valor final. As opções asiáticas e opções lookback são 
exemplos de derivativos dependentes da trajetória. Como explicado no Capítulo 26, 
o resultado de uma opção asiática depende do preço médio do ativo subjacente; o 
resultado de uma opção lookback depende de seu preço máximo ou mínimo. Uma 
abordagem para avaliar opções dependentes da trajetória quando não há resultados 
analíticos disponíveis é usar uma simulação de Monte Carlo, como discutido no Ca- 
pítulo 21. Um valor de amostra do derivativo pode ser calculado pela amostragem de 
um caminho aleatório para o ativo subjacente em um mundo risk-neutral, o cálculo 
do resultado e o desconto do resultado à taxa de juros livre de risco. Uma estimativa 
do valor do derivativo é encontrada pelo cálculo da média de muitos valores amos- 
trais do derivativo obtidos dessa maneira. 


Ever, por exemplo, L. Andersen and D. Buffum, “Calibration and Implementation of Convertible Bond 
Models”, Journal of Computational Finance, 7, 1 (Winter 2003/04), 1-34. Os autores sugerem pressu- 
por que a taxa de risco é inversamente proporcional a S“, onde S é o preço da ação e a é uma constante 
positiva. 


688 


Opções, futuros e outros derivativos 


O principal problema da simulação de Monte Carlo é que a quantidade de re- 
cursos computacionais necessária para atingir o nível exigido de pressão é inacei- 
tavelmente alta. Além disso, derivativos dependentes da trajetória americanos (ou 
seja, derivativos dependentes da trajetória nos quais um lado tem oportunidades de 
exercício ou outras decisões a tomar) não são fáceis de resolver. Nesta seção, mos- 
tramos como os métodos de árvore binomial apresentados no Capítulo 21 podem ser 
estendidos para lidar com alguns derivativos dependentes da trajetória. O procedi- 
mento pode trabalhar com derivativos dependentes da trajetória americanos e é com- 
putacionalmente mais eficiente do que a simulação de Monte Carlo para derivativos 
dependentes da trajetória europeus. 

Para que o procedimento funcione, duas condições devem ser satisfeitas: 


1. O resultado do derivativo deve depender de uma única função, F, do caminho 
seguido pelo ativo subjacente. 


2. Deve ser possível calcular o valor de F no tempo t + At a partir do valor de F 
no tempo T e o valor do ativo subjacente no tempo t + At. 


Ilustração usando opções lookback 


Como uma primeira ilustração do procedimento, considere uma opção de venda 
lookback flutuante americana sobre uma ação que não paga dividendos.” Se exerci- 
da no tempo r, ela paga a quantia pela qual o preço máximo da ação entre o tempo O 
e o tempo T excede o preço da ação atual. Suponha que o preço da ação inicial é $50, 
a volatilidade de preço da ação é 40% ao ano, a taxa de juros livre de risco é 10% ao 
ano, a vida total da opção é 3 meses e os movimentos de preço da ação são represen- 
tados por uma árvore binomial de três passos. Com nossa notação tradicional, isso 
significa que S, = 50,0 = 0,4, r = 0,10, At = 0,08333, u = 1,1224, d = 0,8909, 
a = 1,0084 e p = 0,5073. 

A árvore é mostrada na Figura 27.3. Nesse caso, a função de trajetória F é o 
preço máximo da ação até então. O número superior em cada nó é o preço da ação. 
O próximo nível de números em cada nó mostra os preços máximos possíveis que 
podem ser alcançados pela ação em caminhos que partem do nó. O último nível de 
números mostra os valores do derivativo correspondente a cada um dos preços má- 
ximos possíveis da ação. 

Os valores do derivativo nos nós finais da árvore são calculados como o preço 
máximo da ação menos o preço real da ação. Para ilustrar o procedimento de roll 
back, suponha que estamos no nó A, onde o preço da ação é $50. O preço máxima da 
ação alcançado até então é 56,12 ou 50. Considere primeiro a situação no qual ele é 
igual a 50. Se há um movimento positivo, o preço máximo da ação se torna 56,12 e 
o valor do derivativo é zero. Se há um movimento negativo, o preço máximo da ação 
permanece em 50 e o valor do derivativo é 5,45. Pressupondo que não há exercício 


O Essa abordagem foi sugerida em J. Hull and A. White, “Efficient Procedures for Valuing European and 
American Path-Dependent Options”, Journal of Derivatives, 1, 1 (Fall 1993): 21-31. 


20 > $ FINNE . : , x 
Este exemplo é usado como uma primeira ilustração do procedimento geral para lidar com a dependên- 


cia da trajetória. Para uma abordagem mais eficiente para a avaliação de opções lookback americanas, ver 
Nota Técnica 13 em: www. rotman .utoronto.ca/-hull/TechnicalNotes. 
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70,00 
70,00 
0,00 


56,12 
62,99 56,12 
6,87 0,00 


50,00 
50,00 
5,47 


56,12 50,00 
6,12 2,66 


44,55 
56,12 50,00 
11,57 5,45 


35,36 
50,00 
14,64 


FIGURA 27.3 Árvore para avaliar uma opção lookback americana. 


antecipado, o valor do derivativo em A quando o máximo alcançado até então é 50 


é, portanto: 


(0 X 0,5073 + 5,45 X 0,4927)e "NBS = 2 66 


Claramente, não vale a pena exercer no nó A nessas circunstâncias, pois o resultado 
desse exercício é igual a zero. Um cálculo semelhante para a situação na qual o valor 
máximo no nó A é 56,12 fornece o valor do derivativo no nó A, sem exercício ante- 


cipado, como igual a: 


(0 X 0,5073 + 11,57 X 0,4927)e "3 = 5.65 


Nesse caso, o exercício antecipado dá um valor de 6,12 e é a estratégia ideal. Ana- 
lisar a árvore retroativamente da maneira indicada dá o valor da opção lookback 


americana como igual a $5,47. 


Generalização 


A abordagem descrita anteriormente é computacionalmente viável quando o número 
de valores alternativos da função de trajetória, F, em cada nó não cresce com muita 
rapidez à medida que o número de passos no tempo aumenta. O exemplo que utili- 
zamos, uma opção lookback, não apresenta problemas porque o número de valores 
alternativos para o preço de ativo máximo em um nó em uma árvore binomial com n 


passos no tempo nunca é maior do que n. 
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Por sorte, a abordagem pode ser estendida para lidar com situações nas quais 
há um grande número de valores possíveis diferentes da função de trajetória em cada 
nó. A ideia básica é a seguinte. Em cada nó, são realizados cálculos para um pequeno 
número de valores representativos de F. Quando o valor do derivativo é necessário 
para outros valores da função de trajetória, ele é calculado a partir de valores conhe- 
cidos usando interpolação. 

A primeira fase é analisar a árvore, estabelecendo os valores máximo e mínimo 
da função de trajetória em cada nó. Pressupondo que o valor da função de trajetória 
no tempo t + At depende apenas do valor da função de trajetória no tempo t e do va- 
lor da variável subjacente no tempo t + Ar, os valores máximo e mínimo da função 
de trajetória para os nós no tempo t + At podem ser calculados de maneira simples e 
direta a partir daqueles para os nós no tempo t. A segunda fase é escolher valores re- 
presentativos da função de trajetória em cada nó. Podemos usar diversas abordagens 
diferentes. Uma regra simples é escolher os valores representativos como o valor 
máximo, o valor mínimo e um determinado número de outros valores igualmente 
espaçados entre esses dois. À medida que analisamos a árvore retroativamente, ava- 
liamos o derivativo para cada um dos valores representativos da função de trajetória. 

Para ilustrar a natureza do cálculo, considere o problema de avaliar a opção de 
compra de preço médio no Exemplo 26.3 da Seção 26.13 quando o resultado depen- 
de da média aritmética do preço da ação. O preço da ação inicial é 50, o preço de 
exercício é 50, a taxa de juros livre de risco é 10%, a volatilidade de preço da ação 
é 40% e o tempo até o vencimento é 1 ano. Para 20 passos no tempo, os parâmetros 
da árvore binomial são At = 0,05, u = 1,0936, d = 0,9144, p = 0,5056e 1 — p = 
0,4944. A função de trajetória é a média aritmética do preço da ação. 

A Figura 27.4 mostra os cálculos realizados em uma pequena parte da árvore. 
O nó X é o nó central no tempo 0,2 anos (no final do quarto passo no tempo). Os nós 
Y e Z são os dois nós no tempo 0,25 anos que podem ser alcançados a partir do nó X. 
O preço da ação no nó X é 50. A indução a termo mostra que o preço de ação médio 
máximo que pode ser alcançado ao alcançar o nó X é 53.83. O mínimo é 46,65. (Os 


S = 54,68 
Média de § Preço da opção 
47,99 7,575 
51,12 8,101 
54,26 8,635 
Y 5739 9,178 
S = 50,00 
Média de S Preço da opção 
46,65 5,642 
49,04 5,923 x 
51,44 6,206 
53,83 6,492 S=45,72 
Média de S Preço da opção 
43,88 3,430 
Z 46,75 3,750 
49,61 4,079 
52,48 4416 


FIGURA 27.4 Parte de uma árvore para avaliar a opção sobre a média aritmética. 
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preços inicial e final da ação são incluídos quando calculamos a média.) A partir do 
nó X, a árvore se ramifica para um de dois nós, Y e Z. No nó Y, o preço da ação é 
54,68 e os limites para a média são 47,99 e 57,39. No nó Z, o preço da ação é 45,72 
e os limites para o preço médio da ação são 43,88 e 52,48. 

Suponha que os valores representativos da média são escolhidos para serem 
quatro valores igualmente espaçados em cada nó. Isso significa que no nó X, são 
consideradas médias de 46,65, 49,04, 51,44 e 53,83. No nó Y, são consideradas mé- 
dias de 47,99, 51,12, 54,26 e 57,39. No nó Z, as médias 43,88, 46,75, 49,61 e 52,48 
são consideradas. Pressuponha que a indução retroativa já foi usada para calcular 
o valor da opção para cada um dos valores alternativos da média nos nós Y e Z. Os 
valores são mostrados na Figura 27.4 (ex.: no nó Y, quando a média é 51,12, o valor 
da opção é 8,101). 

Considere os cálculos no nó X para o caso no qual a média é 51,44. Se o preço 
da ação avançar para o nó Y, a nova média será: 


5 x 51,44 + 54,68 
6 


= 51,98 


O valor do derivativo no nó Y para essa média pode ser identificado pela interpolação 
entre os valores quando a média é 51,12 e quando é 54,26. Ele é: 
(51,98 — 51,12) x 8,635 + (54,26 — 51,98) x 8,101 
54,26 — 51,12 


= 8,247 


Da mesma forma, se o preço da ação desce até o nó Z, a nova média será: 


5 x 51,44 + 45,72 
6 


= 50,49 


e, por interpolação, o valor do derivativo é 4,182. 
O valor do derivativo no nó X quando a média é 51,44 é, portanto: 


(0,5056 X 8,247 + 0,4944 X 4,182)e "º = 6,206 


Os outros valores no nó X são calculados de forma semelhante. Depois que os valo- 
res em todos os nós no tempo 0,2 ano foram calculados, os nós no tempo 0,15 ano 
podem ser considerados. 

O valor dado pela árvore completa para a opção no tempo zero é 7,17. À me- 
dida que o número de passos no tempo e o número de médias considerados em cada 
nó aumenta, o valor da opção converge com a resposta correta. Com 60 passos no 
tempo e 100 médias em cada nó, o valor da opção é 5,58. A aproximação analítica 
para o valor da opção, como calculado no Exemplo 26.3, com média contínua é 5,62. 

Uma vantagem importante do método descrito aqui é que ele pode analisar 
opções americanas. Os cálculos são aqueles descritos, exceto que testamos o exer- 
cício antecipado em cada nó para cada um dos valores alternativos da função de tra- 
Jetória no nó. (Na prática, a decisão de exercício antecipado pode depender do valor 
da função de trajetória e do valor do ativo subjacente.) Considere a versão americana 
da opção de compra de preço médio considerada aqui. O valor calculado usando a 
árvore de 20 passos e quatro médias em cada nó é 77,77; com 60 passos no tempo e 
100 médias, o valor é 6,17. 
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A abordagem que acabamos de descrever pode ser utilizada em uma ampla 
variedade de situações diferentes. Duas condições que devem ser satisfeitas foram 
listadas no início desta seção. A eficiência melhora um pouco se usamos a interpola- 
ção quadrática e não a linear em cada nó. 


27.6 OPÇÕES DE BARREIRA 


O Capítulo 26 apresentou resultados analíticos para opções de barreira padrões. Esta 
seção considera procedimentos numéricos que podem ser utilizados para opções de 
barreira quando não há resultados analíticos. 

Em princípio, muitas opções de barreira podem ser avaliadas usando as árvores 
binomiais e trinomiais discutidas no Capítulo 21. Considere uma opção up-and-out. 
Uma abordagem simples seria avaliá-la da mesma maneira que uma opção normal, 
exceto que, quando encontramos um nó acima da barreira, o valor da opção é defini- 
do como igual a zero. 

As árvores trinomiais funcionam melhor do que as binomiais, mas mesmo para 
elas a convergência é muito lenta quando utilizamos a abordagem simples. O motivo 
para isso é que a barreira pressuposta pela árvore é diferente da barreira real” De- 
fina a barreira interna como a barreira formada pelos nós imediatamente dentro da 
barreira real (ou seja, mais próximo do centro da árvore) e a barreira externa como a 
barreira formada pelos nós imediatamente fora da barreira real (ou seja, mais distan- 
tes do centro da árvore). A Figura 27.5 mostra as barreiras interna e externa para uma 
árvore trinomial com o pressuposto de que a barreira real é horizontal. Os cálculos de 
árvore tradicionais pressupõem implicitamente que a barreira externa é a real, pois 
as condições de barreira são usadas pela primeira vez em nós nessa barreira. Quando 
o passo no tempo é At, o espaçamento vertical entre os nós é da ordem de VAt. Isso 
significa que os erros criados pela diferença entre a barreira real e a barreira externa 
também tendem a ser da ordem de VAt. 

Uma abordagem para superar esse problema é: 


1. Calcular o preço do derivativo pressupondo que a barreira interna é a barreira 
real. 


2. Calcular o valor do derivativo pressupondo que a barreira externa é a barreira 
real. 


3. Interpolar entre os dois preços. 


Outra abordagem é garantir que os nós fiquem sobre a barreira. Suponha que o pre- 
ço da ação inicial é S, e que a barreira está em H. Em uma árvore trinomial, há três 
movimentos possíveis no preço do ativo em cada nó: para cima por um montante 
proporcional u; ficar na mesma; e para baixo por um montante proporcional d, onde 
d = 1/u. Sempre podemos escolher u de modo que os nós fiquem sobre a barreira. A 
condição que deve ser satisfeita por u é: 


* Para uma discussão sobre isso, ver P. P. Boyle and S. H. Lau, “Bumping Up Against the Barrier with the 
Binomial Method”, Journal of Derivatives, 1, 4 (Summer 1994): 6-14. 
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Barreira interna Í 
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FIGURA 27.5 Barreiras pressupostas por árvores trinomiais. 


H = Su” 
ou: 
ln H = ln So + Nlnu 


para algum valor positivo ou negativo de N. 

Na discussão sobre árvores trinomiais na Seção 21.4, o valor sugerido para u 
foi eA de modo que Inu = oy 3At. Na situação considerada aqui, uma boa re- 
gra seria escolher um In u que ficasse o mais próximo possível desse valor, de forma 
consistente com a condição dada aqui. Isso significa que: 


Inu o nH—lnS 


onde: 


e int(x) é a parte integral de x. 
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FIGURA 27.6 Árvore com nós sobre a barreira. 


Pa = 


Isso leva a uma árvore com a forma mostrada na Figura 27.6. As probabilida- 
des Pp, Pm € Pa nos ramos superior, médio e inferior da árvore são escolhidas para 
corresponder aos dois primeiros momentos do retorno, tal que: 


(r-g-o/DAt o At At (r-qg- o /DAt At 


+ , m = 
2Inu nu ? 2inu (in u)? 


O modelo de malha adaptativa 


Os métodos apresentados até aqui funcionam razoavelmente bem quando o preço 
do ativo inicial não está próximo da barreira. Quando o preço do ativo inicial está 
próximo da barreira, o modelo de malha adaptativa, apresentado originalmente na 
Seção 21.4, pode ser utilizado.” A ideia por trás do modelo é que a eficiência com- 
putacional melhora quando enxertamos uma árvore mais fina sobre uma mais grossa 
para produzirmos um modelamento mais detalhado do preço do ativo nas regiões da 
árvore em que isso é mais necessário. 

Uma árvore mais fina próxima às barreiras é útil para a avaliação de uma op- 
ção de barreira. A Figura 27.7 mostra a estrutura da árvore. A geometria da árvore 
é organizada de forma que os nós fiquem sobre as barreiras. As probabilidades nos 


? Ver S. Figlewski and B. Gao, “The Adaptive Mesh Model: A New Approach to Efficient Option Pri- 
cing”, Journal of Financial Economics, 53 (1999): 313-51. 
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FIGURA 27.7 O modelo de malha adaptativa usado para avaliar opções de barreira. 


ramos são escolhidas, como sempre, para corresponder aos dois primeiros momentos 
do processo seguido pelo ativo subjacente. As linhas mais pesados na Figura 27.7 
são os ramos da árvore mais grossa. As linhas contínuas mais leves são a árvore fina. 
Primeiramente analisamos retroativamente a árvore grossa da maneira tradicional, 
depois calculamos o valor nos nós adicionais usando os brancos indicados pelas 
linhas tracejadas. Finalmente, analisamos a árvore fina do fim até o começo. 


27.7 OPÇÕES SOBRE DOIS ATIVOS CORRELACIONADOS 


Outro problema numérico complicado é o de avaliar opções americanas dependentes 
de dois ativos cujos preços são correlacionados. Diversas abordagens alternativas 
foram sugeridas. Esta seção explica três delas. 


Transformação de variáveis 


É relativamente fácil construir uma árvore de três dimensões para representar os 
movimentos de duas variáveis não correlacionadas. O procedimento é o seguin- 
te. Primeiramente, construa uma árvore bidimensional para cada variável. A seguir, 
combine-as em umas única árvore tridimensional. As probabilidades nos ramos da 
árvore tridimensional são o produto das probabilidades correspondentes nas árvores 
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bidimensionais. Suponha, por exemplo, que as variáveis são preços de ações, S, e 
S,. Cada um pode ser representado em duas dimensões por uma árvore binomial de 
Cox, Ross e Rubinstein. Pressuponha que S, tem uma probabilidade p, de aumentar 
em um montante proporcional u, e uma probabilidade 1 — p, de diminuir em um 
montante proporcional d,. Suponha também que S, tem uma probabilidade p, de 
aumentar em um montante proporcional u, e uma probabilidade 1 — p, de diminuir 
em um montante proporcional d,. Na árvore tridimensional, quatro ramos emanam 
de cada nó. As probabilidades são: 
Pp»: S, aumenta; S, aumenta 
Pı (1 — p): S, aumenta; S, diminui 
(1 — pop»: S, diminui; S, aumenta 
(1 = py(1 — p)): S, diminui; S, diminui 
A seguir, considere a situação na qual S, e S, são correlacionados. Suponha que os 
processos risk-neutral são: 
dS; = (r = q)S1 dt + 0151 dz| 
dS» = (r = q2)S2 dt + 0959 dz, 


e a correlação instantânea entre os processos de Wiener, dz, e dz,, é p. Isso significa 
que: 


dln Sı = (r — q; — 0? /2) dt + 0; dz 
dln S, = (r — q) — 03/2) dt + o> dz, 
Duas novas variáveis não correlacionadas podem ser definidas:” 
xı = 02 ln Sı + 0; ln $2 
x = 02 ln Sı — 0; ln $> 
Essas variáveis seguem os processos: 
dx, =l[o(r— qı — 01/2) + oi(r— qo — 02/2) dt + o102/2(1 + p) dz4 
dx, = [on(r — qı — 01/2) — o1 (r — q2 — 0/2] dt + 0102y 2(1 — p) dzg 


onde dz, e dz, são processos de Wiener não correlacionados. 

As variáveis x, e x, podem ser modeladas usando duas árvores binomiais se- 
paradas. No tempo At, x, tem uma probabilidade p, de aumentar em h, e uma proba- 
bilidade 1 — p, de diminuir em A,. As variáveis h, e p; são escolhidas de modo que as 
árvores forneçam valores corretos para os dois primeiros momentos da distribuição 
de x, e x,. Como não são correlacionadas, as duas árvores podem ser combinadas 
em uma única árvore tridimensional, como descrito anteriormente. Em cada nó da 
árvore, S, e S, podem ser calculados a partir de x, e x, usando as relações inversas: 


” Essa ideia foi sugerida em J. Hull and A. White, “Valuing Derivative Securities Using the Explicit Finite 
Difference Method”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 25 (1990): 87—100. 
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x +X XX 
S1 = exp] e h= exp do, | 


O procedimento para analisar retroativamente uma árvore tridimensional para avaliar 
um derivativo é análogo aquele utilizado para uma árvore bidimensional. 


Usando uma árvore não retangular 


Rubinstein sugeriu uma maneira de construir uma árvore tridimensional para dois 
~ . . = 2 24 

preços de ação correlacionados usando um sistema não-retangular de nós.” De um 

nó (S,, $,), onde o primeiro preço de ação é S, e o segundo preço de ação é S,, há uma 

probabilidade de 0,25 de passar para cada um dos seguintes: 


(Siui, 524), (Su, S2B), (Sidi, S2C), (Sidi, S2D) 


onde: 
u; =expl(r— qı — 01/2) At +01 VAt] 
dı = expl(r — qı — 01/2) At — oi VAt] 
e: 


xpl(r — q — 3/2At+ 0,VAt(p + V1 — P) 
= expl(r — qo — 3/DAt+ o,VAt(o— V1 — 02) 
=explr- q — 2/2)At — ovAt(o—- 1-2) 
=explr- q — /DAt- ovAt(o+ V1 - 2) 
Quando a correlação é zero, esse método é equivalente a construir árvores indepen- 


dentes para S, e S, usando o método alternativo de construção de árvore binomial da 
Seção 21.4. 


] 
] 
] 
] 


Ajustando as probabilidades 


Uma terceira abordagem à construção de uma árvore tridimensional para S; e S, 
envolve, primeiro, pressupor que não há correlação e, a seguir, ajustar as probabi- 
lidades em cada nó para refletir a correlação.” É utilizado o método alternativo de 
construção de árvores binomiais para cada um de S; e S, na Seção 21.4. Esse método 
tem a propriedade de que todas as probabilidades são 0,5. Quando as duas árvores 
binomiais são combinadas com o pressuposto de que não há correlação, as probabili- 
dades são aquelas mostradas na Tabela 277.2. Quando as probabilidades são ajustadas 
para refletir a correlação, elas se tornam aquelas mostradas na Tabela 27.3. 


"Ver M. Rubinstein, “Return to Oz”, Risk, November (1994): 67-70. 


3 Essa abordagem foi sugerida no contexto das árvores de taxas de juros em J. Hull and A. White, “Nu- 
merical Procedures for Implementing Term Structure Models II: Two-Factor Models”, Journal of Deriva- 
tives, Winter (1994): 37-48. 
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TABELA 27.2 Combinação de binomiais pressupondo que não 
há correlação 


Movimento S, Movimento S, 
Descida Subida 

Subida 0,25 0,25 

Descida 0,25 0,25 


27.8 SIMULAÇÃO DE MONTE CARLO E OPÇÕES AMERICANAS 


A simulação de Monte Carlo é bastante apropriada para a avaliação de opções depen- 
dentes da trajetória e opções nas quais há muitas variáveis estocásticas. As árvores e 
os métodos das diferenças finitas são apropriados para as opções americanas. O que 
acontece quando a opção é ao mesmo tempo dependente da trajetória e americana? 
O que acontece se uma opção americana depende de diversas variáveis estocásticas? 
A Seção 27.5 explicou uma maneira de modificar a abordagem de árvore binomial 
para avaliar opções dependentes da trajetória em algumas situações. Diversos pes- 
quisadores buscaram uma maneira de usar a simulação de Monte Carlo para avaliar 
opções americanas e acabaram adotando uma abordagem diferente.” Esta seção ex- 
plica duas formas alternativas de proceder. 


A abordagem de mínimos quadrados 


Para avaliar uma opção americana, é necessário escolher entre o exercício e a conti- 
nuidade em cada ponto de exercício antecipado. O valor do exercício normalmente é 
fácil de determinar. Diversos pesquisadores, incluindo Longstaff e Schwartz, ofere- 
cem uma maneira de determinar o valor da continuidade quando a simulação de Mon- 
2 a: 27 2: E 
te Carlo é utilizada.” Sua abordagem envolve usar uma análise de mínimos quadrados 
para determinar a relação de melhor ajuste entre o valor da continuidade e os valores 
das variáveis relevantes em cada momento em que uma decisão sobre exercício an- 


TABELA 27.3 Combinação de binomiais pressupondo 
correlação de p 


Movimento S, Movimento S, 

Descida Subida 
Subida 0,25(1 — p) 0,25(1 + p) 
Descida 0,25(1 + p) 0,25(1 — p) 


26 


Tilley foi o primeiro pesquisador a publicar uma solução para o problema. Ver J. A. Tilley, “Valuing 
American Options in a Path Simulation Model”, Transactions of the Society of Actuaries, 45 (1993): 
83-104. 


“VerFA. Longstaff and E. S. Schwartz, “Valuing American Options by Simulation: A Simple Least- Squares 
Approach”, Review of Financial Studies, 14, 1 (Spring 2001): 113-47. 
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TABELA 27.4 Caminhos de amostra para exemplo de opção de venda 


Caminho t=0 t=1 t=2 t=3 
1 1,00 1,09 1,08 1,34 
2 1,00 1,16 1,26 1,54 
3 1,00 1,22 1,07 1,03 
4 1,00 0,93 0,97 0,92 
5 1,00 111 1,56 1,52 
6 1,00 0,76 0,77 0,90 
7 1,00 0,92 0,84 1,01 
8 1,00 0,88 1,22 1,34 


tecipado precisa ser tomada. A melhor maneira de ilustrar a abordagem é com um 
exemplo numérico. Usaremos aquele apresentado no artigo de Longstaff-Schwartz. 

Considere uma opção de venda americana de 3 anos sobre uma ação que não 
paga dividendos que pode ser exercida no final do ano 1, no final do ano 2 e no final 
do ano 3. A taxa de juros livre de risco é 6% ao ano (com capitalização contínua). 
O preço da ação atual é 1,00 e o preço de exercício é 1,10. Pressuponha que os oito 
caminhos mostrados na Tabela 27.4 representam uma amostra para o preço da ação. 
(Esse exemplo é apenas para fins de ilustração; na prática, a amostra incluiria muito 
mais caminhos.) Se a opção somente pode ser exercida no ponto de 3 anos, ela ofe- 
rece um fluxo de caixa igual a seu valor intrínseco nesse ponto. É o que vemos na 
última coluna da Tabela 27.5. 

Se a opção de venda está dentro do dinheiro no ponto de 2 anos, o titular da 
opção deve decidir se deve exercê-la. A Tabela 27.4 mostra que a opção está dentro 
do dinheiro no ponto de 2 anos para os caminhos 1, 3, 4, 6 e 7. Para esses caminhos, 
pressupomos uma relação aproximada: 


V=a+bS+cs? 


onde S é o preço da ação no ponto de 2 anos e V é o valor de continuar, descontado 
de volta ao ponto de 2 anos. Nossas cinco observações sobre S são: 1,08, 1,07, 0,97, 
0,77 e 0,84. Da Tabela 27.5 os valores correspondentes para V são: 0,00, Que E 
0,18e “0,200 e 0,09e “Os valores de a, be c que minimizam: 


5 
DVi-a-bs; — est? 
i=l 


onde S, e V, são a i-ésima observação sobre S e V, respectivamente, são a = — 1,070, 
b = 2,983 e c = —1,813, de modo que a relação de melhor ajuste é: 


V = —1,070 + 2,9835 — 1,813 S? 


Isso dá o valor no ponto de 2 anos para a continuidade dos caminhos 1, 3, 4, 6 e 7 de 
0,0369, 0,0461, 0,1176, 0,1520 e 0,1565, respectivamente. Da Tabela 27.4, o valor do 
exercício é 0,02, 0,03, 0,13, 0,33 e 0,26. Isso significa que devemos exercer no ponto 
de 2 anos para os caminhos 4, 6 e 7. A Tabela 27.6 resume os fluxos de caixa pres- 
supondo exercício no ponto de 2 anos ou no ponto de 3 anos para os oito caminhos. 
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TABELA 27.5 Fluxos de caixa se o exercício somente é 
possível no ponto de 3 anos 


Caminho t=1 t=2 t=3 
1 0,00 0,00 0,00 
2 0,00 0,00 0,00 
3 0,00 0,00 0,07 
4 0,00 0,00 0,18 
5 0,00 0,00 0,00 
6 0,00 0,00 0,20 
T 0,00 0,00 0,09 
8 0,00 0,00 0,00 


A seguir, considere os caminhos que estão dentro do dinheiro no ponto 1 ano. 
Estes são os caminhos 1, 4, 6, 7 e 8. Da Tabela 27.4, os valores de § para os cami- 
nhos são 1,09, 0,93, 0,76, 0,92 e 0,88, respectivamente. Da Tabela 27.6, os valores 
de continuação correspondentes descontados de volta a t = 1 são 0,00, oge tn 


OIIE nnr Og e 0,00, respectivamente. A relação de mínimos quadrados é: 
V=2,038-3,335S + 1,3568? 


Esse resultado dá o valor de continuar no ponto de 1 ano para os caminhos 1, 4, 6, 7, 
8 como 0,0139, 0,1092, 0,2866, 0,1175 e 0,1533, respectivamente. Da Tabela 27.4, 
o valor do exercício é 0,01, 0,17, 0,34, 0,18 e 0,22, respectivamente. Isso significa 
que devemos exercer no ponto de 1 ano para os caminhos 4, 6, 7 e 8. A Tabela 27.7 
resume os fluxos de caixa pressupondo que o exercício antecipado é possível em 
todos os três tempos. O valor da opção é determinado pelo desconto de cada fluxo de 
caixa de volta ao tempo zero à taxa de juros livre de risco e o cálculo da média dos 
resultados. Ele é: 


1 (0,076! + e fe da + Ig! + E ao dad + 022e Is = 0,1 144 


Como esse valor é maior do que 0,10, exercer a opção imediatamente não é ideal. 


TABELA 27.6 Fluxos de caixa se o exercício somente é 
possível nos pontos de 2 e 3 anos 


Caminho t=1 t=2 t=3 
1 0,00 0,00 0,00 
2 0,00 0,00 0,00 
3 0,00 0,00 0,07 
4 0,00 0,13 0,00 
5 0,00 0,00 0,00 
6 0,00 0,33 0,00 
7 0,00 0,26 0,00 
8 0,00 0,00 0,00 
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TABELA 27.7 Fluxos de caixa da opção 


Caminho t=1 t=2 t=3 
1 0,00 0,00 0,00 
2 0,00 0,00 0,00 
3 0,00 0,00 0,07 
4 0,17 0,00 0,00 
3 0,00 0,00 0,00 
6 0,34 0,00 0,00 
7 0,18 0,00 0,00 
8 0,22 0,00 0,00 


Esse método pode ser estendido de diversas maneiras. Se a opção pode ser 
exercida a qualquer momento, podemos aproximar seu valor considerando um gran- 
de número de pontos de exercício (assim como faz uma árvore binomial). Pode- 
mos pressupor que a relação entre V e S é mais complexa. Por exemplo, podemos 
pressupor que V é uma função cúbica, e não quadrática, de §. O método pode ser uti- 
lizado quando a decisão sobre exercício antecipado depende de múltiplas variáveis 
de estado. Pressupõe-se uma forma funcional para a relação entre V e as variáveis 
e os parâmetros são estimados usando a abordagem de mínimos quadrados, assim 
como no exemplo que acabamos de considerar. 


A abordagem de parametrização do limite de exercício 


Pesquisadores como Andersen propuseram uma abordagem alternativa na qual o li- 
mite de exercício antecipado é parametrizado e os valores ideais dos parâmetros são 
determinados iterativamente começando pelo fim da vida da opção e retrocedendo 
até o início.” Para ilustrar a abordagem, continuamos com o exemplo da opção de 
venda e pressupomos que foram obtidas amostras dos oito caminhos na Tabela 27.4. 
Nesse caso, o limite de exercício antecipado no tempo t pode ser parametrizado por 
um valor crítico de S, S*(t). Se o preço do ativo no tempo t está abaixo de S*(1), 
exercemos no tempo t; se está acima de S*(t), não exercemos no tempo t. O valor de 
S*(3) é 1,10. Se o preço da ação está acima de 1,10 quando t = 3 (o final da vida da 
opção), não exercemos; se está abaixo de 1,10, exercemos. Agora vamos considerar 
a determinação de S*(2). 

Suponha que escolhemos um valor de S*(2) inferior a 0,77. A opção não é 
exercida no ponto de 2 anos para nenhum dos caminhos. O valor da opção no ponto 
de 2 anos para os oito caminhos é, então, 0,00, 0,00, Oie o 18 "0,00, 
0,20e SRA. 0,09e ae 0,00, respectivamente. A média desses valores é 0,0636. 
A seguir, suponha que S*(2) = 0,77. O valor da opção no ponto de 2 anos para os 
oito caminhos é, então, 0,00, 0,00, 0,07e “0,18 “0,00, 0,33, 0,09 
e 0,00, respectivamente. A média desses valores é 0,0813. Da mesma forma, quan- 
do S*(2) é igual a 0,84, 0,97, 1,07 e 1,08, o valor médio da opção no ponto de 2 


* Ver L. Andersen, “A Simple Approach to the Pricing of Bermudan Swaptions in the Multifactor LIBOR 
Market Model”, Journal of Computational Finance, 3, 2 (Winter 2000): 1-32. 
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anos e 0,1032, 0,0982, 0,0938 e 0,0963, respectivamente. Essa análise mostra que o 
valor ideal de S*(2) (ou seja, aquele que maximiza o valor médio da opção) é 0,84. 
(Mais precisamente, é ideal escolher 0,84 = S*2), 0,97.) Quando escolhemos esse 
valor ideal para S*(2), o valor da opção no ponto de 2 anos para os oito caminhos é 
0,00, 0,00, 0,0659, 0,1695, 0,00, 0,33, 0,26 e 0,00, respectivamente. O valor médio 
é 0,1032. 

Agora passamos para o cálculo de S*(1). Se S*(1), 0,76, a opção não é exercida 
no ponto de 1 ano para qualquer um dos caminhos e o valor da opção no ponto de 1 
ano e 0,1032e “*! = 0,0972. Se S*(1) = 0,76, o valor da opção para cada um dos 
oito caminhos no ponto de 1 ano é 0,00, 0,00, 0,0659e 0061 0,1695e PR 0,0, 
0,34, 0,26e Uol g 0,00, respectivamente. O valor médio da opção é 0,1008. Da 
mesma forma, quando S*(1) é igual a 0,88, 0,92, 0,93 e 1,09, o valor médio da opção 
é 0,1283, 0,1202, 0,1215 e 0,1228, respectivamente. Assim, a análise mostra que o 
valor ideal de S*(1) é 0,88. (Mais precisamente, é ideal escolher 0,88 = S*(1) < 
0,92.) O valor da opção no tempo zero, sem exercício antecipado, é 0,1283e °°! = 
0,1208. Este é maior do que o valor de 0,10 obtido pelo exercício no tempo zero. 

Na prática, são realizadas dezenas de milhares de simulações para determinar 
o limite de exercício antecipado da maneira que descrevemos. Depois que o limite 
de exercício antecipado foi obtido, as trajetórias para as variáveis são descartadas e 
é realizada uma nova simulação de Monte Carlo usando o limite de exercício ante- 
cipado para avaliar a opção. Nosso exemplo de opção de venda americana é simples 
porque sabemos que o limite de exercício antecipado em um determinado momento 
pode ser definido exclusivamente em termos do valor do preço da ação nessa data. 
Em situações mais complexas, é necessário adotar pressupostos sobre como parame- 
trizar o limite de exercício antecipado. 


Limites superiores 


As duas abordagens descritas tendem a subestimar o preço de opções americanas, 
pois pressupõem um limite de exercício antecipado subótimo. Isso levou Andersen e 
Broadie a proporem um procedimento que oferece um limite superior para o preço.” 
Esse procedimento pode ser utilizado em conjunto com qualquer algoritmo que gere 
um limite inferior e identifica o valor verdadeiro de uma opção americana mais pre- 
cisamente do que o algoritmo em si. 


RESUMO 


Foram desenvolvidos inúmeros modelos para ajustar os smiles de volatilidade obser- 
vados na prática. O modelo de elasticidade constante da variância leva a um smile 
de volatilidade semelhante àquele observado para opções sobre ações. O modelo 
de salto-difusão leva a um smile de volatilidade semelhante àquele observado para 
opções de moeda. Os modelos de gama da variância e de volatilidade estocástica são 
mais flexíveis, pois levam ou ao tipo de smile de volatilidade observado para opções 
sobre ações ou aquele observado para opções de moeda. O modelo de função de 


? Ver L. Andersen and M. Broadie, “A Primal-Dual Simulation Algorithm for Pricing Multi-Dimensional 
American Options”, Management Science, 50, 9 (2004), 1222-34. 
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volatilidade implícita oferece ainda mais flexibilidade. Ele é estruturado de modo a 
oferecer um ajuste exato a qualquer padrão de preços de opções europeias observado 
no mercado. 

A técnica natural que deve ser utilizada para avaliar opções dependentes da 
trajetória é a simulação de Monte Carlo, mas ela tem a desvantagem de ser relati- 
vamente lenta e ter dificuldade para lidar com derivativos americanos. Por sorte, as 
árvores podem ser utilizadas para avaliar muitos tipos de derivativos dependentes da 
trajetória. A abordagem envolve escolher valores representativos para a função de 
trajetória subjacente em cada nó da árvore e calcular o valor do derivativo para cada 
um desses valores à medida que analisamos a árvore retroativamente. 

A metodologia de árvore binomial pode ser estendida para a avaliação de títu- 
los conversíveis. Ramos adicionais, correspondentes a uma inadimplência por parte 
da empresa, são adicionados à árvore. Os cálculos de roll-back refletem então a op- 
ção do titular de converter e a opção do emissor de resgatar. 

As árvores podem ser utilizadas para avaliar muitos tipos de opções de barrei- 
ra, mas a convergência do valor da opção com o valor correto da árvore à medida 
que o número de passos no tempo aumenta tende a ser lenta. Uma abordagem para 
melhorar a convergência é organizar a geometria da árvore de modo que os nós sem- 
pre fiquem sobre as barreiras. Outra é usar um sistema de interpolação para se ajustar 
para o fato de que a barreira pressuposta pela árvore é diferente da barreira real. Uma 
terceira é estruturar a árvore de forma que ela ofereça uma representação mais refi- 
nada de movimentos no preço do ativo subjacente próximos à barreira. 

Uma maneira de avaliar opções dependentes dos preços de dois ativos correla- 
cionados é aplicar uma transformação ao preço do ativo para criar duas novas variá- 
veis não correlacionadas. Ambas as variáveis são modeladas com árvores, que por 
sua vez são então combinadas para formar uma única árvore tridimensional. Em cada 
nó da árvore, o inverso da transformação fornece s preços dos ativos. Uma segunda 
abordagem é organizar as posições dos nós na árvore tridimensional para refletir a 
correlação. Uma terceira abordagem é começar com uma árvore que pressupõe não 
haver correlação entre as variáveis e então ajustar as probabilidades na árvore para 
refletir a correlação. 

A simulação de Monte Carlo não se ajusta naturalmente à avaliação de opções 
americanas, mas ela pode ser adaptada de duas maneiras diferentes para lidar com 
esse tipo de instrumento. O primeiro usa uma análise de mínimos quadrados para 
relacionar o valor da continuidade (ou seja, do não exercício) com os valores das 
variáveis relevantes. O segundo envolve analisar a opção retroativamente, do fim de 
sua vida até o início, para parametrizar o limite de exercício antecipado e determiná- 
-lo iterativamente. 
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Questões e problemas 


27.1 Confirme que o modelo CEV satisfaz a paridade put-call. 
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21.2 


27.3 


27.4 


27.5 


27.6 


27.1 


27.8 


27.9 


27.10 


Qual é o preço do modelo misto de salto-difusão de Merton para uma opção de com- 
pra europeia quando r = 0,05, q = 0,A = 0,3, k = 0,5,0 = 0,25, S = 30, K = 30, 
s=05eT=1. 

Confirme que o modelo misto de salto-difusão de Merton satisfaz a paridade put-call 
quando o tamanho do salto é lognormal. 


Suponha que a volatilidade de um ativo será 20% do mês O ao mês 6, 22% do mês 6 ao 
mês 12 e 24% do mês 12 ao mês 24. Qual volatilidade deve ser utilizada na fórmula de 
Black-Scholes-Merton para avaliar uma opção de 2 anos? 


Considere o caso do modelo de salto-difusão de Merton no qual os saltos sempre re- 
duzem o preço do ativo a zero. Pressuponha que o número médio de saltos por ano é À. 
Mostre que o preço de uma opção de compra europeia é o mesmo que em um mundo 
sem saltos, exceto que a taxa de juros livre de risco ér + À em vez de simplesmente r. 
A possibilidade dos saltos aumenta ou reduz o valor da opção de compra nesse caso? 
(Dica: Avalie a opção pressupondo que não há saltos e pressupondo que há um ou 
mais saltos. A probabilidade de não haver saltos no tempo Té e“) 


No tempo 0, o preço de uma ação que não paga dividendos é S. Suponha que o inter- 
valo de tempo entre 0 e T é dividido em dois subintervalos de duração t, e t,. Durante o 
primeiro subintervalo, a taxa de juros livre de risco e a volatilidade são r, e o, respec- 
tivamente. Durante o segundo subintervalo, são r, e o,, respectivamente. Pressuponha 
que o mundo é risk neutral. 

(a) Use os resultados no Capítulo 15 para determinar a distribuição do preço da ação 
no tempo T em termos de r,, 15, 04, 05, fi, b € So. 

(b) Suponha que 7 é a taxa de juros média entre o tempo zero e o tempo Te que V é a 
taxa de variância média entre os tempos zero e T. Qual é a distribuição do preço 
da ação como função de T em termos de F, V, Te So? 

(c) Quais são os resultados correspondentes a (a) e (b) quando há três subintervalos 
com diferentes taxas de juros e volatilidades? 

(d) Mostre que se a taxa de juros livre de risco, r, e a volatilidade, o, são funções co- 
nhecidas do tempo, a distribuição dos preços da ação no tempo T em um mundo 
risk-neutral é: 


In Sr ~ dlIn So +(F— 1V)T, VT] 


T. bai EE Zi 2 A a 
onde 7 é o valor médio de r, V é igual ao valor médio de o” e S, é o preço da ação 
hoje e (m, v) é uma distribuição a com média m e variância v. 


Escreva as equações para simular a trajetória seguida pelo preço do ativo no modelo de 
volatilidade estocástica nas equações (27.2) e (27.3). 


“O modelo de IVF não acerta necessariamente a evolução da superfície de volatilida- 
de”. Explique essa afirmação. 


“Quando as taxas de juros são constantes, o modelo de IVF avalia corretamente qual- 
quer derivativo cujo resultado depende do valor do ativo subjacente em apenas um 
momento” Explique o porquê. 


Use uma árvore de três passos para avaliar uma opção de compra lookback flutuante 
americana sobre uma moeda quando a taxa de câmbio inicial é 1,6, a taxa de juros 
livre de risco nacional é 5% ao ano, a taxa de juros livre de risco estrangeira é 8% ao 
ano, a volatilidade da taxa de câmbio é 15% e o tempo até o vencimento é 18 meses. 
Use a abordagem da Seção 27.5. 
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2711 


2712 


27.13 


27.14 
2115 


27.16 


27.17 


27.18 


O que acontece com o modelo de gama da variância à medida que o parâmetro v tende 
a zero? 


Use uma árvore de três passos no tempo para avaliar uma opção de venda americana 
sobre a média geométrica do preço de uma ação que não paga dividendos quando o 
preço da ação é $40, o preço de exercício é $40, a taxa de juros livre de risco é 10% 
ao ano, a volatilidade é 35% ao ano e o tempo até o vencimento é três meses. A média 
geométrica é mensurada do dia de hoje até o vencimento da opção. 


A abordagem para avaliar opções dependentes da trajetória na Seção 27.5 pode ser 
usada para uma opção americana de 2 anos que oferece um resultado igual a max(S 
— K, 0), onde Saeg é o preço médio do ativo durante os três meses anteriores ao 
exercício? Explique sua resposta. 


Confirme que o número 6,492 na Figura 27.4 está correto. 


Examine a política de exercício antecipado para os oito caminhos considerados no 
exemplo da Seção 27.8. Qual é a diferença entre a política de exercício antecipado 
dada pela abordagem de mínimos quadrados e a abordagem de parametrização do 
limite de exercício? Qual delas oferece um preço de opção mais elevado para os cami- 
nhos da amostra? 


Considere uma opção de venda europeia sobre uma ação que não paga dividendos 
quando o preço da ação é $100, o preço de exercício é $110, a taxa de juros livre 
de risco é 5% ao ano e o tempo até o vencimento é um ano. Suponha que a taxa de 
variância média durante a vida de uma opção tem 0,20 de probabilidade de ser 0,06, 
0,5 de probabilidade de ser 0,09 e 0,3 de probabilidade de ser 0,12. A volatilidade não 
está correlacionada com o preço da ação. Estime o valor da opção. 


Quando há duas barreiras, como é possível criar uma árvore na qual os nós fiquem 
sobre ambas as barreiras? 


Considere um título de cupom zero de 18 meses com valor de face de $100 que pode 
ser convertido em cinco ações da empresa em qualquer momento durante sua vida. 
Suponha que o preço da ação atual é $20, não são pagos dividendos sobre a ação, a 
taxa de juros livre de risco para todos os vencimentos é de 6% ao ano com capitali- 
zação contínua e a volatilidade do preço da ação é de 25% ao ano. Pressuponha que a 
taxa de risco é de 3% ao ano e a taxa de recuperação é de 35%. O título é resgatável a 
$110. Use uma árvore de três passos no tempo para calcular o valor do título. Qual é o 
valor da opção de conversão (líquido da opção de compra do emissor)? 


Questões adicionais 


27.19 


27.20 


Uma nova opção de compra lookback flutuante europeia sobre um índice de ações tem 
vencimento de 9 meses. O nível atual do índice é 400, a taxa de juros livre de risco é 
6% ao ano, o rendimento em dividendos sobre o índice é de 4% ao ano e a volatilidade 
do índice é de 20%. Use a abordagem na Seção 27.5 para avaliar a opção. 


Suponha que as volatilidades utilizadas para apreçar uma opção de moeda de 6 meses 
são aquelas da Tabela 20.2. Pressuponha que as taxas de juros livres de risco são na- 
cional e estrangeira são de 5% ao ano e a taxa de câmbio atual é 1,00. Considere um 
spread de alta composto de uma posição comprada em uma opção de compra de 6 me- 
ses com preço de exercício de 1,05 e uma posição vendida em uma opção de compra 
de 6 meses com preço de exercício de 1,10. 

(a) Qual é o valor do spread? 
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27.21 


27.22 


21.23 


(b) Qual volatilidade única usada para ambas as opções daria o valor correto do 
spread de alta? 

(c) A sua resposta apoia a afirmação no início deste capítulo de que a volatilidade 
correta para uso no apreçamento de opções exóticas pode não ser intuitiva? 

(d) O modelo de IVF fornece o preço correto para o spread de alta? 


Repita a análise da Seção 27.8 para o exemplo de opção de venda pressupondo que o 
preço de exercício é 1,13. Use a abordagem de mínimos quadrados e a abordagem de 
parametrização do limite de exercício. 


Uma opção de compra europeia sobre uma ação que não paga dividendos tem tempo 
até o vencimento de 6 meses e preço de exercício de $100. O preço da ação é $100 e a 
taxa de juros livre de risco é 5%. Responda às seguintes perguntas: 

(a) Qual é o preço de Black-Scholes-Merton da opção se a volatilidade é 30%? 

(b) Qual é o parâmetro de volatilidade CEV que dá o mesmo preço para opção que 
aquele calculado em (a) quando a = 0,5? 

(c) No modelo misto de salto-difusão de Merton, a frequência média dos saltos é 1 
ao ano, o tamanho do salto percentual médio é 2% e o desvio padrão do logarit- 
mo é 1 mais o tamanho de salto percentual é 20%. Qual é a volatilidade da parte 
de difusão do processo que dá o mesmo preço para a opção que você calculou em 
(a)? 

(d) No modelo de gama da variância, 0 = 0 e v = 40%. Qual é o valor da volatilidade 
que dá o mesmo preço para a opção que você calculou em (a)? 

(e) Para os modelos que você desenvolveu em (b), (c) e (d), calcule o smile de vola- 
tilidade considerando opções de compra europeias com preços de exercício entre 
80 e 120. Descreva a natureza das distribuições de probabilidade implicadas pe- 
los smiles. 


Um título conversível com valor de face de $100 foi emitido pela empresa ABC. Ele 
paga um cupom de $5 ao final de cada ano e pode ser convertido em ações da ABC ao 
final do primeiro ano ou ao final do segundo ano. Ao final do primeiro ano, ele pode 
ser trocado por 3,6 ações imediatamente após a data do cupom. Ao final do segundo 
ano, ele pode ser trocado por 3,5 ações imediatamente após a data do cupom. O preço 
da ação atual é $25 e a volatilidade do preço da ação é 25%. Não são pagos dividendos 
sobre a ação. A taxa de juros livre de risco é 5% com capitalização contínua. O rendi- 
mento sobre os títulos emitidos pela ABC é 7% com capitalização contínua e a taxa de 
recuperação é 30%. 
(a) Use uma árvore de três passos para calcular o valor do título. 
(b) Quanto vale a opção de conversão? 
(c) Qual é a diferença para o valor do título e o valor da opção de conversão se o 
título é resgatável em qualquer momento durante os primeiros 2 anos por $115? 
(d) Explique como sua análise mudaria se houvesse um pagamento de dividendos de 
$1 sobre as ações nos pontos de 6 meses, 18 meses e 30 meses. Não é necessário 
apresentar cálculos detalhados. 


(Dica: Use a equação (24.2) para estimar a taxa de risco média.) 


CAPÍTULO 


28 


Martingales e medidas 


As aqui, quando avaliamos opções, pressupomos que as taxas de juros são cons- 
tantes. Neste capítulo, esse pressuposto é relaxado em preparação para a avaliação de 
derivativos de taxas de juros nos Capítulos 29 a 33. 

O princípio da avaliação risk-neutral afirma que um derivativo pode ser ava- 
liado pelo (a) cálculo do resultado esperado pressupondo que o retorno esperado do 
ativo subjacente é igual à taxa de juros livre de risco e (b) o desconto do resultado 
esperado pela taxa de juros livre de risco. Quando as taxas de juros são constantes, 
a avaliação risk-neutral representa uma ferramenta de avaliação bem-definida e sem 
ambiguidades. Quando as taxas de juros são estocásticas, a situação é menos clara. O 
que significa pressupor que o retorno esperado sobre o ativo subjacente é igual à taxa 
de juros livre de risco? Seria (a) que a cada dia, o retorno esperado é a taxa de juros 
livre de risco de um dia, ou (b) que a cada ano, o retorno esperado é a taxa de juros 
livre de risco de 1 ano, ou (c) que durante um período de 5 anos, o retorno esperado é 
a taxa de 5 anos no início do período? O que significa descontar os resultados espera- 
dos à taxa de juros livre de risco? Poderíamos, por exemplo, descontar um resultado 
esperado realizado no ano 5 pela taxa de juros livre de risco de 5 anos de hoje? 

Neste capítulo, explicamos os fundamentos teóricos da avaliação risk-neutral 
quando as taxas de juros são estocásticas e mostramos que muitos mundos risk- 
-neutral diferentes podem ser pressupostos em cada situação. Primeiro, definimos 
um parâmetro conhecido como o preço de mercado do risco e mostramos que o re- 
torno excedente sobre a taxa de juros livre de risco obtida por qualquer derivativo em 
um breve período de tempo está linearmente relacionado com os preços de mercado 
do risco das variáveis estocásticas subjacentes. Aquele que chamaremos de mundo 
risk-neutral tradicional pressupõe que todos os preços de mercado do risco são zero, 
mas veremos que outros pressupostos sobre o preço de mercado do risco são mais 
úteis em certas situações. 

Os martingales e as medidas são essenciais para obtermos uma entendimento 
completo da avaliação risk-neutral. Um martingale é um processo estocástico de drift 
zero. Uma medida é uma unidade na qual avaliamos preços de títulos. Um resultado 
importante deste capítulo será o resultado de medida de martingale equivalente, que 
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afirma que se usarmos o preço de um título negociado como unidade de medida, há um 
preço de mercado do risco para o qual todos os preços de títulos seguem martingales. 

Este capítulo ilustra o potencial do resultado de medida de martingale equiva- 
lente utilizando-o para estender o modelo de Black (ver Seção 18.8) à situação na 
qual as taxas de juros são estocásticas e para avaliar opções de trocar um ativo por 
outro. O Capítulo 29 usa o resultado para entender os modelos de mercado padrões 
para a avaliação de derivativos de taxas de juros, o Capítulo 30 o utiliza para avaliar 
alguns derivativos não padrões e o Capítulo 32 o utiliza para desenvolver o modelo 
de mercado LIBOR. 


28.1 O PREÇO DE MERCADO DO RISCO 


Começaremos considerando as propriedades de derivativos dependentes do valor de 
uma única variável 0. Pressuponha que o processo seguido por 0 é: 


do 
q — ndi+sdz (28.1) 


onde dz é um processo de Wiener. Os parâmetros m e s são a taxa de crescimento 
esperada em 0 e a volatilidade de 0, respectivamente. Pressupomos que ambos de- 
pendem apenas de 0 e do tempo t. A variável 0 não precisa ser o preço de um ativo de 
investimento. Ela poderia ser algo muito distante dos mercados financeiros, como a 
temperatura no centro da cidade de New Orleans. 

Suponha que f, e f, são os preços de dois derivativos que dependem apenas de 
0 e de t. Eles podem ser opções ou outros instrumentos que oferecem um resulta- 
do igual a alguma função de 0 em alguma data futura. Pressupomos que durante o 
período de tempo considerado, f, e f, não geram renda.' 

Suponha que os processos seguidos por f e f, são: 


d 
cab dt + o dz 
fi 

e: 
d 
DE = muda 
h 


onde u, W, O, € O, são funções de O e t. O “dz” nesses processos deve ser igual ao dz 
na equação (28.1), pois ele é a única fonte de incerteza nos preços de f, e fa. 

Os preços f, e f, podem ser relacionados utilizando uma análise semelhante à 
de Black-Scholes descrita na Seção 15.6. As versões discretas dos processos para f, 
e f, são: 


Afi = ufi At +0 fı AZ (28.2) 


Afh — Wh At + of Az (28.3) 


! A análise pode ser estendida a derivativos que oferecem renda (ver Problema 28.7). 
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Podemos eliminar o Az formando um portfólio instantaneamente livre de risco com- 
posto de o,f, do primeiro derivativo e —o,f, do segundo derivativo. Se II é o valor 
do portfólio, então: 


I= ofh) fi- ofh (28.4) 


Al=0o h Afi- afi Ah 


Inserindo as equações (28.2) e (28.3), obtemos: 


AM = (mo fi fa — mo ff) (28.5) 


Como o portfólio é imediatamente livre de risco, ele deve obter a taxa de juros livre 
de risco. Logo: 


AM =r At 
Inserindo as equações (28.4) e (28.5), obtemos: 
H102 — M201 = F02 — FO] 
ou: 


MDF _ Mr 
o1 02 


(28.6) 


Observe que o lado esquerdo da equação (28.6) depende apenas dos parâmetros do 
processo seguido por f, e o lado direito depende somente dos parâmetros do processo 
seguido por f,. Defina À como o valor de cada lado na equação (28.6), de modo que: 
Hit Mor 

o] o2 


=À 


Eliminando os subscritos, a equação (28.6) mostra que se fé o preço de um derivativo 
dependente apenas de 0 e t, com: 


= = udt +0 dz (28.7) 


então: 


=À (28.8) 


O parâmetro À é conhecido como o preço de mercado do risco de 0. (No contexto da 
mensuração do desempenho do portfólio, ele é conhecido como índice de Sharpe.) 
A variável pode depender de 6 e de t, mas não depende da natureza do derivativo f. 


Nossa análise mostra que, sem arbitragem, (u —r)/o deve, em qualquer momento, ser 
igual para todos os derivativos que dependem apenas de 0 e t. 

O preço de mercado do risco de 0 mensura o equilíbrio e as trocas entre risco 
e retorno que ocorrem para títulos que dependem de 6. A equação (28.8) pode ser 
escrita como: 


u—r=Ao (28.9) 
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A variável o pode ser interpretada aproximadamente como a quantidade de risco 
0 presente em f. No lado direito da equação, a quantidade de risco O é multiplicada 
pelo preço do risco 09. O lado esquerdo da equação é o retorno esperado excedente 
sobre a taxa de juros livre de risco exigido para compensar esse risco. A equação 
(28.9) é análoga ao Modelo de Precificação de Ativos Financeiros, que relaciona o 
retorno excedente esperado sobre uma ação com seu risco. Este capítulo não trata 
sobre a mensuração do preço de mercado do risco, que será discutido no Capítulo 35, 
no qual consideramos a avaliação de opções reais. 

É natural pressupor que o, o coeficiente de dz, na equação (28.7) é a volatilida- 
de de f. Na verdade, o pode ser negativo. Esse será o caso quando f está negativamen- 
te relacionado com 6 (de modo que 9/90 é negativo). É o valor absoluto |o] de o, que 
é a volatilidade de f. Uma maneira de entender essa questão é observar que o proces- 
so para f tem as mesmas propriedades estatísticas quando substituímos dz por — dz. 

O Capítulo 5 diferenciou entre ativos de investimento e ativos de consumo. 
Um ativo de investimento é aquele comprado ou vendido exclusivamente para fins 
de investimento por alguns investidores. Os ativos de consumo são mantidos prin- 
cipalmente para consumo. A equação (28.8) é verdadeira para todos os ativos de 
investimento que não oferecem renda e dependem apenas de 0. Se a variável 0 em si 
for um investimento desse tipo, então: 


=À 


S 


Contudo, em outras circunstâncias, essa relação não é necessariamente verdadeira. 


EH Exemplo 28.1 


Considere um derivativo cujo preço está positivamente relacionado com o preço do pe- 
tróleo e que não depende de outras variáveis estocásticas. Suponha que ele oferece um 
retorno esperado de 12% ao ano e tem volatilidade de 20% ao ano. Pressuponha que a 
taxa de juros livre de risco é 8% ao ano. Logo, o preço de mercado do risco do petróleo é: 


0,12 — 0,08 -02 
0,2 

Observe que o petróleo é um ativo de consumo, não um ativo de investimento, de modo 

que seu preço de mercado do risco não pode ser calculado usando a equação (28.8) e 

definindo u como igual ao retorno esperado de um investimento em petróleo e o como 

sendo igual à volatilidade dos preços de petróleo. E 


EH Exemplo 28.2 


Considere dois títulos, ambos os quais são positivamente dependentes da taxa de juros 
de 90 dias. Suponha que o primeiro tem retorno esperado de 3% ao ano e volatilidade 
de 20% ao ano, enquanto o segundo tem volatilidade de 30% ao ano. Pressuponha que a 
taxa de juros livre de risco instantânea é de 6% ao ano. O preço de mercado do risco da 
taxa de juros é, usando o retorno esperado e a volatilidade do primeiro título: 


0,03 — 0,06 
PRECO ni 
2 0,15 
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Reorganizando a equação (28.9), o retorno esperado do segundo título é, assim: 
0,06 — 0,15 X 0,3 = 0,015 


ou 1,5% ao ano. | 


Mundos alternativos 


O processo seguido pelo preço de derivativo f é: 
df=ufdti+ofdz 


O valor de wu depende das preferências de risco dos investidores. Em um mundo no 
qual o preço de mercado do risco é zero, À é igual a zero. Da equação (28.9), u = r, 
de modo que o processo seguido por f é: 


df=rfdt+ofdz 


Chamaremos esse de mundo risk-neutral tradicional. 
Outros pressupostos sobre o preço de mercado do risco, À, permitem a defini- 
ção de outros mundos internamente consistentes. Da equação (28.9): 


u=r+ho 
de modo que: 
df=(r+ho)fdt+ofdz (28.10) 


O preço de mercado do risco de uma variável determina as taxas de crescimento de 
todos os títulos que dependem da variável. À medida que passamos de um preço de 
mercado do risco para outro, as taxas de crescimento esperado dos preços de títulos 
mudam, mas suas volatilidades permanecem iguais. Esse é o teorema de Girsanov, 
que ilustramos para o modelo binomial na Seção 13.7. A escolha de um determinado 
preço de mercado do risco também é chamada de definição da medida de probabili- 
dade. Algum valor do preço de mercado do risco corresponde ao “mundo real” e às 
taxas de crescimento dos preços de títulos que são observadas na prática. 


28.2 MÚLTIPLAS VARIÁVEIS DE ESTADO 


Suponha que n variáveis, 0., 0,...., 9,, seguem processos estocásticos da forma: 


do, 
g — Midis; dz; (28.11) 


1 


para i = 1, 2,..., n, onde os dz, são processos de Wiener. Os parâmetros m, e s; são as 
taxas de crescimento esperado e as volatilidades e podem ser funções do 0, e do tem- 
po. A equação (144.10) no apêndice do Capítulo 14 apresenta uma versão do lema 
de Itô que abrange funções de diversas variáveis. Ela mostra que o processo para o 
preço f de um título dependente de 0, tem n componentes estocásticos. Ela pode ser 
escrita da seguinte forma: 
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d n 
= udt+ Y odz; (28.12) 
i=l 


Nessa equação, u é o retorno esperado do título e o; dz; é o componente do risco 
desse retorno que pode ser atribuído a 9,. Ambos u e o o, têm o potencial de serem 
dependentes de 0, e do tempo. 

A Nota Técnica 30 em www. rotman.utoronto.ca/-hull/TechnicalNo- 
tes mostra que: 


u-r=5 A; (28.13) 
i=l 


onde À; é o preço de mercado do risco para 0,. Essa equação relaciona o retorno exce- 
dente esperado que os investidores exigem sobre o título com À, e o. A equação (28.9) 
é o caso específico dessa equação quando n = 1. O termo À o, no lado direito mede o 
quanto o retorno excedente exigido pelos investidores sobre um título é afetado pela 
dependência do título de 0,. Se Ao; = 0, não há efeito; se Ao; > 0, os investidores 
exigem um retorno maior para compensá-los pelo risco decorrente de 0, seA,0, < 0, 
a dependência do título de 0, faz com que os investidores exijam um retorno menor 
do que em outros casos. A situação À o, < O ocorre quando a variável tem o efeito de 
reduzir, não de aumentar, os riscos no portfólio de um investidor típico. 


E Exemplo 28.3 


O preço de uma ação depende de três variáveis subjacentes: o preço do petróleo, o preço 
do ouro e o desempenho de um índice de ações. Suponha que o preço de mercado do 
risco para essas três variáveis é 0,2, —0,1 e 0,4, respectivamente. Suponha também que 
o o; na equação (28.12), correspondente às três variáveis, foi estimado em 0,05, 0,1 e 
0,15, respectivamente. O retorno excedente da ação sobre a taxa de juros livre de risco 


é: 


0,2 X 0,05 — 0,1 x 0,1 + 0,4 x 0,15 = 0,06 


ou 6,0% ao ano. Se variáveis que não as consideradas afetarem o preço da ação, esse 
resultado ainda será verdadeiro, desde que o preço de mercado do risco para cada uma 
dessas variáveis seja zero. E 


A equação (28.13) está intimamente relacionada à teoria do apreçamento por arbi- 
tragem, desenvolvida por Stephen Ross em 1976. A versão de tempo contínuo do 
Modelo de Precificação de Ativos Financeiros (CAPM) pode ser considerada um 
caso específico da equação. O CAPM (ver apêndice do Capítulo 3) argumenta que 
um investidor exige retornos excedentes para compensar por qualquer risco que este- 
ja correlacionado com o risco no retorno da bolsa de valores, mas não exige retornos 
excedentes para outros riscos. Os riscos correlacionados com o retorno da bolsa são 
chamados de sistemáticos; os outros riscos são chamados de não sistemáticos. Se 


? Ver S. A. Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory, 13 (De- 
cember 1976): 343-62. 
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o CAPM é verdadeiro, 0, é proporcional à correlação entre as mudanças em 0, e o 
retorno do mercado. Quando 0, não está correlacionado com o retorno do mercado, 
A, é zero. 


28.3 MARTINGALES 


. Z Bugs . 3 “4 
Um martingale é um processo estocástico de drift zero. Uma variável 0 segue um 
martingale se seu processo tem a forma: 


d0 = o dz 


onde dz é um processo de Wiener. A variável ø em si pode ser estocástica. Ela pode 
depender de 0 e outras variáveis estocásticas. Um martingale tem a propriedade 
conveniente de que seu valor esperado em qualquer data futura é igual ao seu valor 
hoje. Isso significa que: 


E(0r) = 0 


onde 9, e 9, denotam os valores de O nos tempos zero e T, respectivamente. Para 
entender esse resultado, observe que durante um brevíssimo intervalo de tempo, a 
mudança em 6 tem distribuição normal com média zero. A mudança esperada em 0 
durante qualquer intervalo de tempo muito pequeno é, assim, zero. A mudança em 0 
entre o tempo zero e o tempo T é a soma das mudanças durante muitos brevíssimos 
intervalos. Logo, a mudança esperada em 0 entre o tempo 0 e o tempo T também 
deve ser zero. 


O resultado de medida de martingale equivalente 


Suponha que fe g são os preços de títulos negociados dependentes de uma única 
fonte de incerteza. Pressuponha que os títulos não geram renda durante o período de 
tempo considerado e defina & = fig: A variável & é o preço relativo de f com relação 
a g. Podemos considerá-la como a mensuração do preço de f em unidades de g em 
vez de dólares. O preço de título g é conhecido como o numéraire. 

O resultado de medida de martingale equivalente mostra que, quando não há 
oportunidades de arbitragem, & é um martingale para alguma alternativa do preço de 
mercado do risco. Além disso, para um determinado título de numéraire g, a mesma 
alternativa de preço de mercado do risco torna ) um martingale para todos os títulos 
f. Essa escolha de preço de mercado do risco é a volatilidade de g. Em outras pala- 
vras, quando o preço de mercado do risco é definido como igual à volatilidade de g, 
a razão f/g é um martingale para todos os preços de título f. (Observe que o preço de 
mercado do risco tem a mesma dimensão que a volatilidade. Ambos são “por raiz 
quadrada do tempo”. Por consequência, definir o preço de mercado do risco como 
igual a uma volatilidade é dimensionalmente válido.) 


* Mais formalmente, uma sequência de variáveis aleatórias XoX po. é um martingale se E(X, IX 


i—1Xi -2X0 = 
X;.., para todos i > 0, onde E denota expectativas. 


tO Problema 28.8 estende a análise a situações nas quais os títulos produzem renda. 
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Para provar esse resultado, suponha que as volatilidades de fe g são o,e 0,. Da 
equação (28.10), em um mundo no qual o preço de mercado do risco é o: 


df = (r+oopnfdi+osfdz 
dg = (r+ Da dt + o,g dz 


Usando o lema de Itô, obtemos: 
dn f=(r+o,o;-— 0/2) dt +oydz 
dlng = (r + 02/2) dt + o; dz 
de modo que: 
dln f — Ing) = (0,0, — 04/2 — 03/2) dt + (o; — 04) dz 


ou: 


DP _ Cr- 
a(n) = es dt + (of — og) dz 


O lema de Itô pode ser usado para determinar o processo para f/g a partir do processo 


para In(f/g): 
f f 
a(£) =(0,— a dz 


Isso mostra que f/g é um martingale e prova o resultado de medida de martingale 
equivalente. Chamaremos um mundo no qual o preço de mercado do risco é a o, 
de g de um mundo forward risk-neutral (“neutro em relação ao risco a termo”) com 
relação a g. 

Como f/g é um martingale em um mundo que é forward risk-neutral com rela- 
ção a g, uma consequência do resultado no início desta seção é que: 


bo (E) 
Jo JT 


fo = 9Es (2) (28.15) 
Jr 


(28.14) 


ou: 


onde E, denota o valor esperado em um mundo que é forward risk-neutral com re- 
lação a g. 


28.4 ESCOLHAS ALTERNATIVAS PARA O NUMÉRAIRE 


A seguir, apresentamos diversos exemplos do resultado de medida de martingale 
equivalente. O primeiro mostra que ele é consistente com o resultado de avaliação 
risk-neutral tradicional utilizado em capítulos anteriores. Os outros preparam o ca- 
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minho para a avaliação de opções sobre títulos, caps de taxas de juros e opções sobre 
swaps no Capítulo 29. 


Conta do mercado monetário como numéraire 


A conta do mercado monetário em dólares é um título que vale $1 no tempo zero 
e rende a taxa de juros livre de risco instantânea r em um momento qualquer” A 
variável r pode ser estocástica. Se definirmos g como igual à conta do mercado mo- 
netário, ele cresce à taxa r, de modo que: 


dg = rgdt (28.16) 


O drift de g é estocástica, mas a volatilidade de g é zero. Logo, de acordo com 
os resultados da Seção 28.3, f/g é um martingale em um mundo no qual o preço 
de mercado do risco é zero. Este é o mundo que definimos anteriormente como o 
mundo risk-neutral tradicional. Da equação (28.15): 


h= oê(£) (28.17) 


onde Ê denota expectativas no mundo risk-neutral tradicional. 
Nesse caso, g) = le: 


T 
gr = al rdt 


de modo que a equação (28.17) se reduz a: 


fo = Êf pra fr) (28.18) 
ou: 


fo = Ê(e™" fr) (28.19) 


onde 7 é o valor médio de r entre o tempo O e o tempo T. Essa equação mostra que 
uma maneira de avaliar um derivativo de taxa de juros é simular a taxa de curto prazo 
r no mundo risk-neutral tradicional. Em cada teste, o resultado é calculado e descon- 
tado pelo valor médio da taxa de curto prazo no caminho da amostra. 

Quando pressupõe-se que a taxa de juros de curto prazo r é constante, a 
equação (28.19) se reduz para: 


fo =e T Ê, fr) 


ou a relação de avaliação risk-neutral usada nos capítulos anteriores. 


*A conta do mercado monetário é o limite à medida que At se aproxima de zero do título seguinte. Para o 
primeiro breve período de tempo de duração At, ela é investida à taxa do período At inicial; no tempo At, 
ela é reinvestida para mais um período de tempo At à nova taxa do período At; no tempo 24, ela é rein- 
vestida novamente por mais um período de tempo At à nova taxa do período At; e assim sucessivamente. 
As contas do mercado monetário em outras moedas são definidas de forma análoga à conta do mercado 
monetário em dólares. 
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Preço de títulos de cupom zero como numéraire 


Defina P(t, T) como o preço no tempo t de um título de cupom zero livre de risco que 
gera resultado de $1 no tempo T. Agora, exploramos as consequências de definir g 
como igual a P(t, T). Abaixo, E, denota as expectativas em um mundo que é forward 
risk-neutral com relação a P(t, T). Como g, = P(T, T) = le g) = P(0, T), a equação 
(28.15) nos dá: 


fo = PO, DEr(fr) (28.20) 


Observe a diferença entre as equações (28.20) e (28.19). Na equação (28.19), o des- 
conto está dentro do operador das expectativas. Na equação (28.20), o desconto, re- 
presentado pelo termo P(0, T), está fora do operador das expectativas. O uso de P(t, 
T) como numeéraire, assim, simplifica consideravelmente a situação para um título 
que dá resultado apenas no tempo T. 

Considere qualquer variável 0 que não é uma taxa de juros. Um contrato a 
termo sobre 0 com vencimento T é definido como um contrato com resultado 0, — 
K no tempo T, onde 0, é o valor O no tempo T. Defina f como o valor desse contrato 
a termo. Da equação (28.20): 


fo = P(O, DlEr(0r) — K] 
O preço a termo, F, de 0 é o valor de K para o qual f} é igual a zero. Logo: 
P(0, DlEr(0r) — F]=0 
ou: 
F = Ey(67) (28.21) 


A equação (28.21) mostra que o preço a termo de qualquer variável (exceto por uma 
taxa de juros) é o preço à vista futuro esperado em um mundo que é forward risk- 
-neutral com relação a P(t, T). Observe aqui a diferença entre preços a termo e pre- 
ços futuros. O argumento na Seção 18.7 mostra que o preço futuro de uma variável é 
o preço à vista futuro esperado no mundo risk-neutral tradicional. 

A equação (28.20) mostra que qualquer título que oferece um resultado no 
tempo T pode ser avaliado calculando seu resultado esperado em um mundo que é 
forward risk-neutral com relação a um título com vencimento no tempo T e descon- 
tando à taxa de juros livre de risco para o vencimento T. A equação (28.21) mostra 
que é correto pressupor que o valor esperado das variáveis subjacentes é igual a seus 
valores a termo quando calculamos o resultado esperado. 


6 RE d ea . . . $ 

A análise apresentada aqui não se aplica a taxas de juros, pois os contratos a termo para taxas de juros 
são definidos de forma diferente dos contratos a termo para outras variáveis. Uma taxa forward é a taxa de 
juros implicada pelo preço de títulos a termo correspondente. 
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Taxas de juros quando um preço de título de cupom zero é 
o numéraire 


Para o próximo resultado, defina R(t, T, T*) como a taxa forward vista no tempo t 
para o período entre T e T* expressa com um período de capitalização de T* — T. 
(Por exemplo, se T* — T = 0,5, a taxa de juros é expressa com capitalização se- 
mestral; se T* — T = 0,25, ela é expressa com capitalização trimestral; e assim por 
diante.) O preço a termo visto no tempo t de um título de cupom zero com duração 
entre os tempos T e T* é: 


P(t, Tº) 
P(t, T) 


Uma taxa forward é definida de forma diferente do valor a termo da maioria das 
variáveis. Uma taxa de juros livre de risco forward é a taxa de juros implicada pelos 
preços de títulos de cupom zero livres de risco. A relação é: 

1 _ P(t, T*) 


[1 +(T*-T)Rt,T,T))  P(t,T) 


de modo que: 


RET, T) =z Ee ] 


— TLP(t, T*) 
ou: 
1 P(t, T) — P(t, T* 
R(t, T, T*) = (t, ) ( 2 ) 
T*-T P(t, T*) 
Estabelecendo: 


= P(t, T) — P(t, T* 
f= PET) - PET 
e g = P(t, T*), o resultado de medida de martingale equivalente mostra que R(t, T, 
T*) é um martingale em um mundo que é forward risk-neutral com relação a P(t, 


T*). Isso significa que: 
R(0, T, T*) = Er=[R(T, T, T) (28.22) 


onde E,.. denota expectativas em um mundo que é forward risk-neutral com relação 
a P(t, T*). 

A variável R(0, T, T*) é a taxa forward entre os tempos T e T* vista no tempo 
0, enquanto R(T, T, T*) é a taxa de juros realizada entre os tempos T e T*. Assim, a 
equação (28.22) mostra que a taxa forward entre os tempos T e T* é igual à taxa de 
juros futura esperada em um mundo que é forward risk-neutral com relação a um 
título de cupom zero com vencimento no tempo T*. Esse resultado, quando combi- 
nado com aquele na equação (28.20), será crucial para um entendimento do modelo 
de mercado padrão para caps de taxas de juros no próximo capítulo. 
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Fator de anuidade como o numéraire 


Para a próxima aplicação de argumentos de medida de martingale equivalente, con- 
sidere um swap LIBOR por fixa com início em um tempo futuro T com datas de 
pagamento nos tempos 7, T,,..., Ty. No swap, uma taxa de juros fixa é trocada por 
uma taxa flutuante LIBOR. Defina T) = T. Pressuponha que o principal nocional é 
$1. Suponha que a taxa de swap a termo (ou seja, a taxa de juros sobre o lado fixo 
que faz com que o swap tenha valor de zero) é s(t) no tempo t (t = T). O valor do 
lado fixo do swap é: 


KOLO) 


onde: 
N—1 
A) = > (Tin — T)P(t, Tu) 
1=0 


Pressuponha que estamos usando desconto LIBOR. Quando o principal é somado ao 
pagamento na última data de pagamento do swap, o valor do lado flutuante do swap 
na data de início é igual ao principal subjacente. (Isso ocorre porque o lado flutuante 
é então uma nota de taxa flutuante LIBOR e o desconto é à taxa LIBOR. Lembre- 
-se de que esse tipo de argumento leva ao procedimento na Seção 7.7 para avaliar 
um swap em termos de títulos.) Logo, se $1 é somado no tempo T, o lado flutuante 
vale $1 no tempo T,. O valor de $1 recebido no tempo T, é P(t, Ty). O valor de $1 no 
tempo T, é P(t, To). O valor do lado flutuante no tempo t é, portanto: 


P(t, To) — P(t, Ty) 
Igualando os valores dos lados fixo e flutuante, obtemos: 
sA) = PC, To) — P(C, Ty) 
ou: 


P(t, To) — P(t, Ty) 


Am 


(28.23) 


O resultado de medida de martingale equivalente pode ser aplicado definindo f como 
iguala P(t, Ty) — P(t, Ty) e g como igual a A(t). Isso leva a: 


s(t) = Eúls(T)] (28.24) 


onde E, denota expectativas em um mundo que é forward risk-neutral com relação 
a A(t). Logo, em um mundo que é forward risk-neutral com relação a A(t), a taxa de 
swap futura esperada é a taxa de swap atual. 

Para qualquer título, f, o resultado na equação (28.15) mostra que: 


fo = AE, | Ze] (28.25) 
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Esse resultado, quando combinado com a equação (28.24), será crucial para enten- 
dermos o modelo de mercado padrão para opções sobre swaps europeias no próximo 
capítulo. Como veremos, ele pode ser estendido para abranger o desconto OIS. 


28.5 EXTENSÃO PARA VÁRIOS FATORES 


Os resultados apresentados nas Seções 28.3 e 28.4 podem ser estendidos para abran- 
ger a situação na qual há muitos fatores independentes.” Pressuponha que há n fa- 
tores independentes e que os processos para fe g no mundo risk-neutral tradicional 
são: 


df=rfdt+> opifdz; 
i=l 


n 
dg = rgdt + Dogg dz; 
i=l 


De acordo com a Seção 28.2, outros mundos internamente consistentes podem ser 
definidos determinando que: 


df= | + L rorlar +) opif dz 
i=1 i=] 


dg = | F »D hosi [od + 5 og i9 dz; 
i=l i=l 


onde o À, (1 < į < n) são os n preços de mercado do risco. Um desses outros mundos 
é o mundo real. 

A definição de forward risk-neutral pode ser estendida de modo que o mundo 
seja forward risk-neutral com relação a g, onde À, = o, ; para todos os i. Usando o 
lema de Itô e o fato de que os dz, não são correlacionados, podemos mostrar que o 
processo seguido por f/g nesse mundo tem drift zero (ver Problema 28.12). O resto 
dos resultados nas duas últimas seções (da equação (28.15) em diante) ainda são, 
portanto, verdadeiros. 


28.6 DE VOLTA AO MODELO DE BLACK 


A Seção 18.8 explicou que o modelo de Black é uma ferramenta popular para apre- 
çar opções europeias em termos do preço a termo ou futuro do ativo subjacente quan- 
do as taxas de juros são constantes. Agora, podemos relaxar o pressuposto de taxas 


7 o F A a A ai ENEE A: 
A condição de independência não é crítica. Se os fatores não são independentes, eles podem ser ortogo- 
nalizados. 
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de juros constantes e mostrar que o modelo de Black pode ser utilizado para apreçar 
opções europeias em termos do preço a termo do ativo subjacente quando as taxas de 
juros são estocásticas. 

Considere uma opção de compra europeia sobre um ativo com preço de exer- 
cício K que dura até o tempo T. Da equação (28.20), o preço da opção é dado por: 


c = P(0, T)Erlmax(Sp — K, 0)] (28.26) 


onde S, é o preço do ativo no tempo T e E, denota expectativas em um mundo que é 
forward risk neutral com relação a P(t, T). Defina F, e F, como o preço a termo do 
ativo no tempo 0 e o tempo T para um contrato com vencimento no tempo T. Como 
S= Fy 


c = P(0, T)Er[max(Fr — K, 0)] 


Pressuponha que F, é lognormal no mundo considerado, com o desvio padrão de 
In(F,) igual a op x/T. Isso pode ser verdade porque o preço a termo segue um proces- 
so estocástico com volatilidade o. A equação (154.1) mostra que: 


Erlmax(Fy — K,0)] = Er(Fo)N(dy) — KN(d)) (28.27) 


onde: 


In[Er(Fr)/K] + 02T/2 
z EIT 
_ In[Er(Fr)/K]— o}T/2 
Z ST 


Da equação (28.21), E, (F,) = E, ($7) = Fp. Logo: 


dı 


d 


onde: 


q, — PIFo/K] + ozT/2 

== AA 
[A/K] 0kT/2 
= ar 


d 


Da mesma forma: 
p = P(0, DIKN(—d2) — FoN(—d;)] (28.29) 


onde p é o preço de uma opção de venda europeia sobre o ativo com preço de 
exercício K e tempo até o vencimento T. Esse é o modelo de Black. Ele se aplica 
a ativos de investimento e de consumo e, como acabamos de mostrar, é verdadei- 
ro quando as taxas de juros são estocásticas, desde que F, seja o preço do ativo a 
termo. A variável o, pode ser interpretada como a volatilidade do preço do ativo a 
termo. 


722 Opções, futuros e outros derivativos 


28.7 OPÇÃO DE TROCAR UM ATIVO POR OUTRO 


A seguir, considere uma opção para trocar um ativo de investimento que vale U por 
um ativo de investimento que vale V. O conceito já foi discutido na Seção 26.14. 
Suponha que as volatilidades de U e V são o, e o, e o coeficiente de correlação entre 
eles é p. 

Primeiramente, pressuponha que os ativos não geram renda e escolha o título 
de numéraire g para ser U. Definindo f = V na equação (28.15), obtemos: 


V. 
Vo = V Ey (5) 
T (28.30) 


onde E, denota expectativas em um mundo que é forward risk-neutral com relação 
a U. 

A variável f na equação (28.15) pode ser definida como igual ao valor da opção 
sob consideração, de modo que f, = max(V, — U+, 0). Logo: 


max(Vr — Ur, O 
fi = Vo E| 7 L ] 
T 
ou: 
Vr 
fo = Uo Eu max( 77 = 1, 0) | (28.31) 
Ur 


A volatilidade de V/U é ô (ver Problema 28.13), onde: 
6 = ob + 0b — 2poyoy 


Da equação (15A.1), a equação (28.31) se torna: 


fist [£v (5) N(dy — vias 


onde: 
In(Vo/Uo) + 8 T/2 i 
dı = d, = dı —6N'T 
i ô/T E 
Inserindo o resultado da equação (28.30), obtemos: 
So = VoN(di) — UoN(do) (28.32) 


Esse é o valor de uma opção para trocar um ativo por outro quando os ativos não 
geram renda. 

O Problema 28.8 mostra que quando fe g geram renda à taxa q,e q,, a equação 
(28.15) se torna: 


fo = mn E (1) 
Ir 
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Isso significa que as equações (28.30) e (28.31) se tornam: 


Ey (5) = eu -av)T 
T, 0 


V, 
h= MT Un Ey max (ZE —1, 0) | 
Ur 


e a equação (28.32) se torna: 
fo = e É VoN(di) — e UFU, N(do) 
com d, e d, sendo redefinidos como: 


 An(Vo/Uo) + (gu — av + 62/97 
6N'T 

Esse é o resultado dado na equação (26.5) para o valor de uma opção para trocar um 

ativo por outro. 


dı dy=dy-6NT 


28.8 MUDANÇA DE NUMÉRAIRE 


Nesta seção, consideramos o impacto de uma mudança no numéraire no processo 
seguido por uma variável de mercado. Primeiro suponha que a variável é o preço de 
um título negociado, f. Em um mundo no qual o preço de mercado do risco dz, é À ;: 


df = | + Dhon |fa + X opif dz 
i=l i=l 


Da mesma forma, quando é À *¥: 
df = | + Dus rat +) opifde; 
i=l i=] 


O efeito de passar do primeiro mundo para o segundo é, assim, aumentar a taxa de 
crescimento esperado do preço de qualquer título negociado fem: 


n 
Yor — Ao; 
i=l 


A seguir, considere uma variável v que não é o preço de um título negociável. Como 
mostrado na Nota Técnica 20 em www.rotman.utoronto.ca/~hull/Techni- 
calNotes, a taxa de crescimento esperada de v reage a uma mudança no preço de 
mercado do risco da mesma maneira que a taxa de crescimento esperada dos preços 
de títulos negociáveis. Ela aumenta em: 


n 


a => (A — Ao; (28.33) 


i=] 
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onde o, ; é o i-ésimo componente da volatilidade de v. 

Quando passamos de um numéraire de g para um numéraire de h,A, = 0,;€ 
A*= O,;- Defina w = h/g e o; como o i-ésimo componente da volatilidade de w. De 
acordo com o lema de Itô (ver Problema 28.13): 


de modo que a equação (28.33) se torna: 
A, = Y Owi Ovi (28.34) 
i=l 


Chamaremos w de razão do numéraire. A equação (28.34) é equivalente a: 
O = PO,0p (28.35) 


onde o, é a volatilidade total de v, o,, é a volatilidade total de w e p é a correlação 
instantânea entre as mudanças em v e w. 

É um resultado surpreendentemente simples. O ajustamento à taxa de 
crescimento esperado de uma variável v quando mudamos de um numéraire para 
o outro é a covariância instantânea entre a mudança percentual em v e a mudança 
percentual na razão do numéraire. Esse resultado será utilizado quando considerar- 
mos os ajustamentos para tempestividade e quanto no Capítulo 30. 

Um caso específico dos resultados nesta seção é quando passamos do mun- 
do real para o mundo risk-neutral tradicional (no qual todos os preços de merca- 
do do risco são zero). Da equação (28.33), a taxa de crescimento de v muda em 
— 31 A;0,, Isso corresponde ao resultado na equação (28.13) quando v é o preço 
de um título negociado. Como mostramos, isso também é verdade quando v não é o 
preço de um título negociado. Em geral, o modo como passamos de um mundo para 
outro para variáveis que não são preços de títulos negociados é o mesmo que para 
aqueles que são. 


RESUMO 


O preço de mercado do risco de uma variável define as trocas entre o risco e o re- 
torno para títulos negociados que dependem da variável. Quando há uma variável 
subjacente, o retorno excedente de um derivativo em relação à taxa de juros livre de 


Para ver como isso é verdade, observe que as mudanças Av e Aw em v e w em um breve período de tempo 
At são dadas por: 


Av= + Y Oå ve At 
Awy=-+ É Oui we At 


Como os dz, não são correlacionados, Ele) = 0 quando i + j. Além disso, de acordo com a definição 
de p, temos: 


PUO WOuy = E(Av Aw) — E(Av) E(Aw) 


Quando termos de ordem maior do que Aż são ignorados, isso leva a: 


POsOwy = J Ow,i Ov,i 
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risco é igual ao preço de mercado do risco multiplicado pela volatilidade do deriva- 
tivo. Quando há muitas variáveis subjacentes, o retorno excedente é a soma do preço 
de mercado do risco multiplicada pela volatilidade para cada variável. 

Uma ferramenta valiosa na avaliação de derivativos é a avaliação risk-neutral, 
introduzida nos Capítulos 13 e 15. O princípio da avaliação risk-neutral mostra que 
se pressupormos que o mundo é risk-neutral quando avaliamos derivativos, obtemos 
a resposta certa — e não apenas em um mundo risk-neutral, mas em todos os outros 
também. No mundo risk-neutral tradicional, o preço de mercado do risco de todas as 
variáveis é zero. Este capítulo estendeu o princípio da avaliação risk-neutral. Ele de- 
monstrou que quando as taxas de juros são estocásticas, há muitas alternativas úteis 
e interessantes ao mundo risk-neutral tradicional. 

Um martingale é um processo estocástico de drift zero. Qualquer variável que 
siga um martingale tem a propriedade simplificadora de que seu valor esperado em 
qualquer data futura é igual a seu valor hoje. O resultado de medida de martingale 
equivalente mostra que se g é o preço de um título, há um mundo no qual a razão f/g 
é um martingale para todos os preços de título f. Contudo com a escolha apropriada 
do título de numéraire g, podemos simplificar muitos derivativos dependentes de 
taxas de juros. 

Este capítulo utilizou o resultado de medida de martingale equivalente para es- 
tender o modelo de Black à situação na qual as taxas de juros são estocásticas e para 
avaliar opções de trocar um ativo por outro. Nos Capítulos 29 a 33, ele será útil para 
avaliar derivativos de taxas de juros. 
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Questões e problemas 


28.1 Como definimos o preço de mercado do risco para uma variável que não é o preço de 
um ativo de investimento? 


28.2 Suponha que o preço de mercado do risco do ouro é zero. Se os custos de estocagem 
são de 1% ao ano e a taxa de juros livre de risco é de 6% ao ano, qual é a taxa de cres- 
cimento esperado do preço do ouro? Pressuponha que o ouro não gera renda. 


28.3 Considere dois títulos, ambos os quais dependem da mesma variável de mercado. 
Os retornos esperados dos títulos são 8% e 12%. A volatilidade do primeiro título é 
de 15%. A taxa de juros livre de risco instantânea é de 4%. Qual é a volatilidade do 
segundo título? 
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28.4 


28.5 


28.6 


28.7 


28.8 


28.9 


28.10 


28.11 


Uma empresa petrolífera foi criada com um único objetivo: explorar uma pequena 
região do Texas em busca de petróleo. Seu valor depende principalmente de duas va- 
riáveis estocásticas: o preço do petróleo e a quantidade das reservas de petróleo com- 
provadas. Discuta se o preço de mercado do risco da segunda dessas duas variáveis 
provavelmente será positivo, negativo ou zero. 


Deduza a equação diferencial para um derivativo que depende dos preços de dois títu- 
los negociados que não pagam dividendos pela formação de um portfólio livre de risco 
composto do derivativo e dos dois títulos negociados. 


Suponha que uma taxa de juros x segue o processo: 
dx = a(xo — x) dt + c x dz 


onde a, x, e c são constantes positivas. Suponha também que o preço de mercado do 
risco de x é À. Qual é o processo para x no mundo risk-neutral tradicional? 


Prove que, quando o título f oferece renda a uma taxa q, a equação (28.9) se torna: 


utg-—r=Ao 


(Dica: Forme um novo título f* que não oferece renda pressupondo que toda a renda 
de fé reinvestida em f.) 


Mostre que quando f e g geram renda a taxas GE dy respectivamente, a equação 
(28.15) se torna: 


fo = goef T E; (1) 
Ir 


(Dica: Forme novos títulos f* e g* que não geram renda pressupondo que toda a renda 
de fé reinvestida em fe que toda a renda de g é reinvestida em g.) 


“O valor futuro esperado de uma taxa de juros em um mundo risk-neutral é maior do 
que no mundo real”. O que essa afirmação indica sobre o preço de mercado do risco 
para (a) uma taxa de juros e (b) um preço de título. Você acha que essa afirmação pro- 
vavelmente é verdadeira? Justifique. 


A variável S é um ativo de investimento que gera renda à taxa q, mensurada na moeda 
A. Ela segue o processo: 


dS = uss dt + oS dz 


no mundo real. Definindo novas variáveis quando necessário, apresente o processo 
seguido por § e o preço de mercado do risco correspondente em: 
(a) Um mundo que é o mundo risk-neutral tradicional para a moeda A. 
(b) Um mundo que é o mundo risk-neutral tradicional para a moeda B. 
(c) Um mundo que é forward risk-neutral com relação ao título de cupom zero na 
moeda A com vencimento no tempo T. 
(d) Um mundo que é forward risk-neutral com relação a um título de cupom zero na 
moeda B com vencimento no tempo T. 


Explique a diferença entre o modo como uma taxa forward é definida e o modo como 
os valores a termo de outras variáveis, como preços de ações, preços de commodities 
e taxas de câmbio, são definidas. 
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28.12 Prove o resultado na Seção 28.5 de que quando: 


df = [+ Y ror|far + X opif dz 
i=1 i=l 


n n 
dg = | + Y honoa + X oig dz; 
i=l i=] 


i= 


com o dz; não correlacionado, f/g é um martingale para À; = 0 ,.;. (Dica: Comece usan- 


do a equação (144.11) para obter os processos para In fe In g.) 


28.13 Mostre que quando w = h/g e h e g dependem de n processos de Wiener, o i-ésimo 
componente da volatilidade de w é o i-ésimo componente da volatilidade de h menos o 
i-ésimo componente da volatilidade de g. (Dica: Comece usando a equação (14A.11) 


para obter os processos para ln g e In A.) 


28.14 “Se X é o valor esperado de uma variável, X segue um martingale”. Explique essa 


afirmação. 


Questões adicionais 


28.15 O preço de um título é positivamente dependente de duas variáveis: o preço do co- 


bre e a taxa de câmbio iene/dólar. Suponha que o preço de mercado do risco dessas 
variáveis é 0,5 e 0,1, respectivamente. Se o preço do cobre fosse fixado, a volatilidade 
do título seria de 8% ao ano; se a taxa de câmbio iene/dólar fosse fixada, a volatilidade 
do título seria de 12% ao ano. A taxa de juros livre de risco é de 7% ao ano. Qual é a 
taxa de retorno esperada do título? Se as duas variáveis não estão correlacionadas uma 
à outra, qual é a volatilidade do título? 


28.16 Suponha que o preço de um título de cupom zero com vencimento no tempo T segue o 


processo dP(t, T) = upP(t, T) dt + o pP(t, T) dz e o preço de um derivativo dependente 
do título segue o processo df = m,f dt + o,f dz. 


Pressuponha apenas uma fonte de incerteza e que f não gera renda. 

(a) Qual é o preço a termo F de f para um contrato com vencimento no tempo T? 

(b) Qual é o processo seguido por F em um mundo que é forward risk-neutral com 
relação a P(t, T)? 

(c) Qual é o processo seguido por F no mundo risk-neutral tradicional? 

(d) Qual é o processo seguido por fem um mundo que é forward risk-neutral com 
relação a um título com vencimento no tempo T*, onde T* + T? Pressuponha 
que g% é a volatilidade desse título. 


28.17 Considere uma variável que não é uma taxa de juros: 


(a) Em qual mundo o preço futuro da variável é um martingale? 

(b) Em qual mundo o preço a termo da variável é um martingale? 

(c) Definindo as variáveis do modo necessário, derive uma expressão para a diferen- 
ça entre o drift do preço futuro e o drift do preço a termo no mundo risk-neutral 
tradicional. 

(d) Mostre que seu resultado é consistente com as ideias defendidas na Seção 5.8 
sobre as circunstâncias nas quais o preço futuro fica acima do preço a termo. 


CAPÍTULO 


29 


Derivativos de taxas de juros: os 
modelos de mercado padrões 


O. derivativos de taxas de juros são instrumentos cujos resultados dependem, em 
algum aspecto, do nível das taxas de juros. Nas décadas de 1980 e 1990, o volume 
de negociação de derivativos de juros nos mercados de balcão e de bolsas aumentou 
rapidamente. Foram desenvolvidos muitos novos produtos para atender as necessi- 
dades específicas dos usuários finais. Um desafio importante para os corretores de 
derivativos era encontrar procedimentos robustos e de alta qualidade para o apreça- 
mento e hedge desses produtos. Os derivativos de taxas de juros são mais difíceis de 
avaliar do que os derivativos de ações e de taxas de câmbio pelos seguintes motivos: 


1. O comportamento de uma taxa de juros individual é mais complexa do que a de 
um preço de ação ou taxa de câmbio. 


2. Para a avaliação de muitos produtos, é necessário desenvolver um modelo que 
descreva o comportamento de toda a curva de juros de cupom zero. 
3. As volatilidades de diferentes pontos na curva de juros são diferentes. 


4. As taxas de juros são utilizadas para descontar o derivativo, não apenas para 
definir seu resultado. 


Este capítulo considera os três produtos de opções sobre taxas de juros de balcão 
mais populares: as opções sobre títulos, caps/floors de taxas de juros e opções sobre 
swaps. Ele explica como os produtos funcionam e quais são os modelos de mercado 
padrões usados para avaliá-los. 


29.1 OPÇÕES SOBRE TÍTULOS 


Uma opção sobre títulos é uma opção para comprar ou vender um determinado título 
até determinada data por um determinado preço. Além de negociar no mercado de 
balcão, as opções sobre títulos muitas vezes são embutidas nos títulos quando estes 
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são emitidos para torná-los mais atraentes para o emissor ou para possíveis compra- 
dores. 


Opções sobre títulos embutidas 


Um exemplo de título com uma opção sobre título embutida é o título resgatável, ou 
seja, que contém disposições permitindo que a empresa emissora compre o título de 
volta por um preço predeterminado em certas datas futuras. O titular desse título ven- 
deu uma opção de compra para o emissor. O preço de exercício ou preço da opção de 
compra é o preço predeterminado que deve ser pago pelo emissor ao titular. Os títu- 
los resgatáveis normalmente não podem ser resgatados durante seus primeiros anos 
de vida (o chamado período de lock-out). Depois disso, o preço da opção de compra 
normalmente é uma função decrescente do tempo. Por exemplo, em um título res- 
gatável de 10 anos, pode não haver privilégios de opção de compra pelos primeiros 
2 anos. Depois disso, o emissor pode ter o direito de comprar o título de volta a um 
preço de 110 nos anos 3 e 4 de sua vida, um preço de 107,5 nos anos 5 e 6, um preço 
de 106 nos anos 7 e 8 e um preço de 103 nos anos 9 e 10. O valor da opção de compra 
se reflete nos rendimentos cotados sobre os títulos. Os títulos com opções de compra 
normalmente oferecem rendimentos maiores do que os títulos sem elas. 

Outro tipo de título com uma opção embutida é um puttable bond, que con- 
tém disposições que permitem que o titular exija a redenção antecipada a um preço 
predeterminado em certas datas futuras. O titular desse título comprou uma opção 
de venda sobre título, além do título em si. Como a opção de venda aumenta o valor 
do título para o titular, títulos com esse recurso oferecem rendimentos menores do 
que aqueles sem ele. Um exemplo simples de puttable bond é um título de 10 anos 
no qual o titular tem o direito de ser pago ao final de 5 anos (também chamado de 
retractable bond.) 

Os instrumentos de empréstimos e depósitos muitas vezes também contêm 
opções sobre títulos embutidas. Por exemplo, um depósito de taxa fixa de 5 anos jun- 
to a uma instituição financeira que pode ser redimido sem penalizações a qualquer 
momento contém uma opção de venda americana sobre um título. (O instrumento de 
depósito é um título que o investidor tem o direito de vender de volta à instituição 
financeira por seu valor de face em qualquer data.) Os privilégios de pagamento an- 
tecipado sobre empréstimos e hipotecas também são opções de compra sobre títulos. 

Finalmente, um comprometimento de empréstimo de um banco ou outra insti- 
tuição financeira é uma opção de venda sobre um título. Considere, por exemplo, a 
situação na qual um banco cota uma taxa de juros de 5 anos de 5% ao ano para um 
possível devedor e afirma que a taxa é válida pelos próximos 2 meses. Na prática, o 
cliente obteve o direito de vender um título de 5 anos com um cupom de 5% para a 
instituição financeira por seu valor de face em qualquer data pelos próximos 2 me- 
ses. A opção será exercida se as taxas de juros aumentarem. 


Opções europeias sobre títulos 


Muitas opções sobre títulos de balcão e algumas opções sobre títulos embutidos são 
europeias. O pressuposto do modelo de mercado padrão para avaliar opções euro- 
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peias sobre títulos é que o preço do título a termo tem volatilidade o. Isso permite 
que o modelo de Black na Seção 28.6 seja utilizado. Nas equações (28.28) e (28.29), 
o, é determinado como igual a o, e F) como igual ao preço do título a termo F,, de 
modo que: 


c = P(0, TIFsN(dy) — KN(do)] (29.1) 
p = P(0, TIKN(—do) — FgN(—d;)] (29.2) 
onde: 
In(Fa/K) + 03T/2 
j= n( A / bed NT 


Nessas equações, K é o preço de exercício da opção, T é seu tempo até o vencimento 
e P(0, T) é o fator de desconto (livre de risco) para o vencimento T. 
Da Seção 5.5, F, pode ser calculado usando a fórmula: 


p= Bol 
B P(0,7T) 


(29.3) 


onde B, é o preço do título no tempo zero e T é o valor presente dos cupons que serão 
pagos durante a vida da opção. Nessa fórmula, o preço do título à vista e o preço do 
título a termo são preços em caixa, não preços cotados. A relação entre preços de 
títulos cotados e em caixa é explicada na Seção 6.1. 

O preço de exercício K nas equações (29.1) e (29.2) deve ser o preço de exer- 
cício em caixa. Na escolha do valor correto para K, os termos exatos da opção são, 
assim, importantes. Se o preço de exercício é definido como a quantia em caixa tro- 
cada pelo título quando a opção é exercida, K deve ser estabelecido como igual a seu 
preço de exercício. Se, como é mais comum, o preço de exercício é o preço cotado 
aplicável quando a opção é exercida, K deve ser estabelecido como igual ao preço 
de exercício mais os juros acumulados na data de expiração da opção. Os traders 
chamam o preço cotado de um título de seu preço limpo e o preço em caixa de seu 
preço sujo. 


E Exemplo 29.1 


Considere uma opção de compra europeia de 10 meses sobre um título de 9,75 anos 
com valor de face de $1.000. (Quando a opção vencer, o título terá 8 anos e 11 meses 
sobrando.) Suponha que o preço do título em caixa atual é $960, o preço de exercício é 
$1.000, a taxa de juros livre de risco de 10 meses é 10% ao ano e a volatilidade do preço 
do título a termo para um contrato com vencimento em 10 meses é de 9% ao ano. O 
título paga um cupom de 10% ao ano (com os pagamentos realizados semestralmente). 
São esperados pagamentos de cupom de $50 em 3 meses e 9 meses. (Isso significa que 
os juros acumulados são de $25 e o preço do título cotado é de $935.) Suponha que as 
taxas de juros livres de risco de 3 meses e 9 meses são 9,0% e 9,5% ao ano, respectiva- 
mente. O valor presente dos pagamentos de cupom é, portanto: 


50e 7059 de Se "5X0.095 = 95,45 


CAPÍTULO 29 = Derivativos de taxas de juros: os modelos de mercado padrões 731 


ou $95,45. O preço a termo do título vem da equação (29.3) e é dado por: 


F, = (960 — 95,45)e” 08% = 939:68 


(a) Se o preço de exercício é o preço em caixa que seria pago pelo título no 
exercício, os parâmetros para a equação (29.1) são F, = 939,68, K = 1000, 
P(0, T) = e ™ 0 = 0,9200, o, = 0,09 e T = 10/12. O preço da opção de 
compra é $9,49. 

(b) Se o preço de exercício é o preço cotado que seria pago pelo título no exer- 
cício, é preciso somar 1 mês de juros acumulados a K, pois o vencimento da 
opção ocorre 1 mês após a data do cupom, produzindo um valor para K de: 


1.000 + 100 x 0,08333 = 1.00833 


Os valores para os outros parâmetros na equação (29.1) permanecem inalterados 
(ou seja, F = 939,68, P(0, T) = 0,9200, o, = 0,09 e T = 0,8333). O preço da 
opção é $7,97. E 


A Figura 29.1 mostra como o desvio padrão do logaritmo do preço de um título 
muda à medida que nossa análise se estende para o futuro. O desvio padrão é zero 
hoje porque não há incerteza sobre o preço do título hoje. Ele também é zero no ven- 
cimento do título, pois sabemos que o preço do título é igual a seu valor de face no 
vencimento. Entre hoje e o vencimento do título, o desvio padrão primeiro aumenta 
e depois diminui. 

A volatilidade o, que deve ser utilizada quando avaliamos uma opção europeia 
sobre o título é: 


Desvio padrão do logaritmo do preço do título no vencimento da opção 


/ Tempo até o vencimento da opção 


O que acontece quando, para um determinado título subjacente, a vida da opção 
aumenta? A Figura 29.2 mostra um padrão típico para o, como função da vida da 
opção, com o, diminuindo à medida que a vida da opção aumenta. 


A Desvio padrão do logaritmo 
do preço do título 


> 
Vencimento Tempo 


do título 


FIGURA 29.1 Desvio padrão do logaritmo do preço do título em tempos futuros. 
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À op 


Vida da 
opção 
> 
Vencimento 
do título 


FIGURA 29.2 Variação da volatilidade do preço do título o, com a vida da opção quando 
mantemos o título fixo. 


Volatilidades de rendimento 


As volatilidades cotadas para opções sobre títulos muitas vezes são volatilidades 
de rendimentos, não volatilidades de preço. O conceito de duração, introduzido no 
Capítulo 4, é usado pelo mercado para converter uma volatilidade de rendimento co- 
tada em uma volatilidade de preço. Suponha que D é a duração modificada do título 
subjacente à opção no vencimento da opção, como definido no Capítulo 4. A relação 
entre a mudança AF, no preço do título a termo F, e a mudança Ay, no rendimento 
a termo yp é: 


AFg 


x -DA 
F; YF 
ou: 
AF» Ayr 
F = —Dyr 
B YF 


A volatilidade é uma medida do desvio padrão das mudanças percentuais no valor 
de uma variável. Logo, essa equação sugere que a volatilidade do preço do título a 
termo o, usada no modelo de Black pode ser relacionada aproximadamente à volati- 
lidade do rendimento do título a termo o, por: 


og = Dyçoy (29.4) 


onde y, é o valor inicial de y,. Quando uma volatilidade de rendimentos é cotada para 
uma opção europeia, o pressuposto implícito normalmente é que ela será convertida 
em uma volatilidade de preço usando a equação (29.4), e que essa volatilidade será 
então utilizada em conjunto com a equação (29.1) ou (29.2) para obter o preço da 
opção. Suponha que o título subjacente a uma opção de compra terá uma duração 
modificada de 5 anos no vencimento da opção, o rendimento a termo é 8% e a vola- 
tilidade do rendimento a termo cotada por um corretor é de 20%. Isso significa que o 
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preço de mercado da opção correspondente à cotação do corretor é o preço dado pela 
equação (29.1) quando a variável de volatilidade o, é: 


5 X 0,08 x 0,2 = 0,08 


ou 8% ao ano. A Figura 29.2 mostra que as volatilidades de títulos a termo dependem 
da opção considerada. As volatilidades de rendimento a termo, como acabamos de 
defini-las, são mais constantes, o que explica por que os traders preferem utilizá-las. 


EH Exemplo 29.2 
Considere uma opção de venda europeia sobre um título de 10 anos com principal de 
100. O cupom é de 8% ao ano, pago semestralmente. A vida da opção é de 2,25 anos e o 
preço de exercício da opção é 115. A volatilidade do rendimento a termo é 20%. A curva 
à vista é plana em 5% com capitalização contínua. O preço cotado do título é 122,82. O 
preço da opção quando o preço de exercício é um preço cotado é $2,36. Quando o preço 
de exercício é um preço em caixa, o preço da opção é $1,74. (Ver Problema 29.16 para 
o cálculo manual.) E 


29.2 CAPS E FLOORS DE TAXAS DE JUROS 


Uma opção sobre taxa de juros popular oferecida pelas instituições financeiras no 
mercado de balcão é um cap de taxa de juros. A melhor maneira de interpretar os 
caps de taxas de juros começa pela consideração de uma nota de taxa flutuante na 
qual a taxa é repactuada periodicamente como sendo igual à LIBOR. O tempo entre 
as repactuações é chamado de tenor. Suponha que o tenor é de 3 meses. A taxa de 
juros sobre a nota para os primeiros 3 meses é a taxa LIBOR de 3 meses inicial; a 
taxa de juros para os próximos 3 meses é estabelecida como igual à taxa LIBOR de 3 
meses que vale no mercado após os primeiros 3 meses; e assim por diante. 

O cap de taxa de juros é estruturado para oferecer seguro contra o aumento da 
taxa de juros sobre a nota de taxa flutuante acima de um determinado nível (a cha- 
mada taxa do cap). Suponha que o principal é de $10 milhões, o tenor é de 3 meses, 
a vida do cap é de 5 anos e a taxa do cap é 4%. (Como os pagamentos são realizados 
trimestralmente, essa taxa do cap é expressa com capitalização trimestral.) O cap ofe- 
rece seguro contra o aumento dos juros sobre a nota de taxa flutuante acima de 4%. 

Por ora, vamos ignorar questões de contagem de dias e pressupor que há exa- 
tamente 0,25 ano entre cada data de pagamento. (Discutiremos as questões relativas 
à contagem de dias ao final desta seção.) Suponha que em uma determinada data de 
repactuação, a taxa de juros LIBOR de 3 meses é de 5%. A nota de taxa flutuante 
exigiria que: 


0,25 Xx 0,05 x $10.000.000 = $125.000 


de juros fossem pagos 3 meses depois. Com uma taxa LIBOR de 3 meses de 4%, o 
pagamento de juros seria de: 


0,25 X 0,04 x $10.000.000 = $100.000 
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Logo, o cap oferece um resultado de $25.000. O resultado não ocorre na data da 
repactuação quando os 5% são observados, mas sim 3 mses depois. Isso reflete o 
atraso normal entre a taxa de juros ser observada e o pagamento correspondente ser 
exigido. 

A LIBOR é observada em cada data de repactuação durante a vida do cap. Se 
a LIBOR é inferior a 4%, o cap não produz resultado três meses depois. Se a LIBOR 
é maior do que 4%, o resultado é um quarto do excedente, aplicado ao principal de 
$10 milhões. Observe que os caps normalmente são definidos de modo que a taxa 
LIBOR inicial, mesmo que quando maior do que a taxa do cap, não leva a um resul- 
tado na primeira data de repactuação. Em nosso exemplo, o cap dura 5 anos. Logo, 
há um total de 19 datas de repactuação (nos tempos 0,25, 0,50, 0,75... 4,75 anos) e 19 
resultados em potencial dos caps (nos tempos 0,50, 0,75, 1,00... 5,00 anos). 


O cap como portfólio de opções sobre taxas de juros 


Considere um cap com vida total de T, principal de L e taxa do cap de Rẹ. Suponha 
que as datas de repactuação são t, t,,..., t, e defina t,,, = T. Defina R, como a taxa de 
juros LIBOR para o período entre o tempo t, e t,,, observada no tempo 1, (1 = k = 
n). O cap leva a um resultado no tempo t,,, (k = 1, 2,..., n) de: 


Lô  max(R, — Rg, 0) (29.5) 


1 t Ambos R, e R, são expressos com frequência de capitalização 
igual à frequência das repactuações. 

A expressão (29.5) é o resultado de uma opção de compra sobre a taxa LIBOR 
observada no tempo 1, com o resultado ocorrendo no tempo t, ,,. O cap é um portfólio 
de n opções desse tipo. As taxas LIBOR são observadas nos tempos t,; f, t,,..., t, € 
os resultados correspondentes ocorrem nos tempos t, t}, t,...., 1,1: AS n opções de 
compra subjacentes ao cap são chamadas de caplets. 


onde ô, = 1, 


Um cap como um portfólio de opções sobre títulos 


Um cap de taxa de juros também pode ser caracterizado como um portfólio de 
opções de venda sobre títulos de cupom zero com resultados das opções de venda 
ocorrendo na data em que são calculados. O resultado na expressão (29.5) no tempo 
t,,ı é equivalente a: 


k 
—— R; — Rg, O 
1 pa ™*CR — Rk, 0) 


no tempo t,. Algumas linhas de álgebra mostram que isso se reduz a: 


L(1 + R$) o] 


1 + Ryôk no) 


max [+ — 


1 ~ A : x : : o o 
As questões relativas a contagem de dias serão discutidas no final desta seção. 
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A expressão: 


L( + Ryôp) 
1+ Rj; 


é o valor no tempo t, de um título de cupom zero que dá um resultado L(1 + R,ô,) no 
tempo 1,,,. A expressão em (29.6) é, assim, o resultado de uma opção de venda com 
vencimento t, sobre um título de cupom zero com vencimento £,,, quando o valor 
de face do título é L(1 + R,ô,) e o preço de exercício é L. Logo, um cap de taxa de 
juros pode ser considerado um portfólio de opções de venda europeias sobre títulos 
de cupom zero. 


Floors e collars 


Os floors de taxas de juros e collars de taxas de juros (também chamados de contra- 
tos de floor-ceiling) são definidos de forma análoga aos caps. Um floor oferece um 
resultado quando a taxa de juros sobre a nota de taxa flutuante subjacente cai abaixo 
de um determinado nível. Usando a notação introduzida anteriormente, um floor 
oferece um resultado no tempo t,.,, (k = 1, 2,..., n) de: 


Lô, max(R k = Ry: 0) 


De forma análoga a um cap de taxa de juros, um floor de taxa de juros é um portfólio de 
opções de venda sobre taxa taxas de juros ou um portfólio de opções de compra sobre tí- 
tulos de cupom zero. Cada uma das opções individuais que compõem um floor é chama- 
da de floorlet. Um collar é um instrumento estruturado de forma a garantir que a taxa de 
juros sobre a nota de taxa flutuante LIBOR subjacente sempre ficará entre dois níveis. 
Um collar é uma combinação de uma posição comprada em um cap e uma posição 
vendida em um floor. Em geral, ele é estruturado de forma que o preço do cap seja 
inicialmente igual ao preço do floor. O custo de firmar o collar é, assim, igual a zero. 

A História de Negócios 29.1 apresenta a relação de paridade put-call entre 
caps e floors. 


Avaliação de caps e floors 


Como mostrado na equação (29.5), o caplet correspondente à taxa observada no 
tempo t, oferece um resultado no tempo 1, ,, de: 


Lô, max( R, = Rk, 0) 


Sob o modelo de mercado padrão, o valor do caplet é: 


Lô, P(O, ter )[FN(d1) — ReN(do)] (29.7) 
onde: 
d In(F,/ Rg) + oktr/2 
: Oka/tk 
| =t]? 
e n(F;/ Rg) — Oktk/ dies a 


Ok Tk 
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História de Negócios 29.1 Paridade put-call para caps e floors 


Há uma relação de paridade put-call entre os preços de caps e floors: 
Valor do cap = Valor do floor + Valor do swap 


Nessa relação, o cap e o floor têm o mesmo preço de exercício, Rg. O swap é um 
contrato para receber a LIBOR e pagar uma taxa fixa de Rx, sem troca de pagamentos na 
primeira data de repactuação. Todos os três instrumentos têm a mesma vida e a mesma 
frequência de pagamentos. 

Para ver que o resultado é verdadeiro, considere uma posição comprada no cap 
combinada com uma posição vendida no floor. O cap oferece um fluxo de caixa de LI- 
BOR — Ry para períodos nos quais LIBOR é maior do que R,. O floor vendido oferece 
um fluxo de caixa de — (Rẹ — LIBOR) = LIBOR — Rx para períodos nos quais LIBOR 
é menor do que Rx. Logo, há um fluxo de caixa de LIBOR — R, em todas as circuns- 
tâncias. Esse é o fluxo de caixa sobre o swap. Por consequência, o valor do cap menos o 
valor do floor deve ser igual ao valor do swap. 

Observe que os swaps normalmente são estruturados de modo que a LIBOR no 
tempo zero determine o pagamento na primeira data de repactuação. Os caps e floors 
normalmente são estruturados para que não haja resultado na primeira data de repac- 
tuação. É por isso que a paridade put-call envolve um swap não padrão no qual não há 
pagamento na primeira data de repactuação. 


Aqui, F, é a taxa forward no tempo O para o período entre os tempos t, € t,,, € o, 
é a volatilidade dessa taxa forward. É uma extensão natural do modelo d Black. A 
volatilidade o, é multiplicada por «ty, pois a taxa de juros R, é observada no tempo 
t, mas o fator de desconto livre de risco P(0, 1,,1) reflete o fato de que o resultado 
ocorre no tempo f,,,, não no 1,. O valor do floorlet correspondente é: 


Lô P(O, ter [ReN(—do) — FeN(di)] (29.8) 


EH Exemplo 29.3 


Considere um contrato que limita a taxa de juros LIBOR sobre $10 milhões em 8% ao 
ano (com capitalização trimestral) por 3 meses, com início em 1 ano. Este é um caplet e 
poderia ser um elemento de um cap. Pressuponha que as taxas LIBOR/swap são usadas 
como taxas de desconto livres de risco e a curva à vista LIBOR/swap é plana em 7% ao 
ano, com capitalização trimestral, com a volatilidade da taxa forward de 3 meses subja- 
cente ao caplet igual a 20% ao ano. A taxa zero com capitalização contínua para todos os 
vencimentos é 6,9395%. Na equação (29.7), F, = 0,07, ôk = 0,25, L = 10, Rẹ = 0,08, 
t, = 1,0, t; = 1,25, PO, t) = e “PS = 0,9169 e 0, = 0,20. Além disso: 


In(0,07/0.08) + 0,2? x 1/2 
di = = —0,5677 
; 0,20 x 1 Ê 


də = d; — 0,20 = —0,7677 


de modo que o preço do caplet (em milhões de $) é: 


0,25 X 10 X 0,9169[0,07N(—0,5677) — 0,08N(—0,7677)] = $0,005162 E 
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O resultado é $5.162. O mesmo valor também pode ser obtido utilizando o software 
DerivaGem. 

Cada caplet de um cap deve ser avaliado separadamente usando a equação 
(29.7). Da mesma forma, cada floorlet de um floor deve ser avaliado separadamente 
usando a equação (29.8). Uma abordagem é usar uma volatilidade diferente para 
cada caplet (ou floorlet). As volatilidades são então chamadas de volatilidades spot. 
Uma abordagem alternativa é usar a mesma volatilidade para todos os caplets (floor- 
lets) que compõem um cap (floor) específico, mas variar essa volatilidade de acordo 
com a vida do cap (floor). As volatilidades usadas são então chamadas de volatili- 
dades flat? As volatilidades cotadas no mercado normalmente são volatilidades flat. 
Contudo, muitos traders preferem estimar as volatilidades spot, pois isso permite 
que identifiquem caplets (floorlets) com preços sub ou superestimados. As opções 
de venda (compra) sobre futuros de eurodólar são bastante semelhantes a caplets 
(floorlets) e as volatilidades spot usadas para caplets e floorlets sobre a LIBOR de 
3 meses são comparadas com frequência àquelas calculadas a partir de preços de 
opções sobre futuros de eurodólar. 


Volatilidades spot versus volatilidade flat 


A Figura 29.3 mostra um padrão típico para volatilidades spot e volatilidades flat 
como função do vencimento. (No caso de uma volatilidade spot, corresponde ao 
vencimento de um caplet ou floorlet; no caso de uma volatilidade flat, é o venci- 
mento de um cap ou floor.) As volatilidades flat são semelhantes às médias acumu- 
ladas das volatilidades spot e, logo, apresentam menos variabilidade. Como indica- 
do pela Figura 29.3, é normal observar um hump (“corcova”) nas volatilidades. O 
ápice da corcova ocorre em torno do ponto de 2 a 3 anos. Esse hump é observado 
quando as volatilidades são implicadas dos preços de opções e quando são calcu- 


À Volatilidade implícita 
do cap ou floor 


Volatilidades spot 


Volatilidades flat 


Vencimento 
z- 


FIGURA 29.3 O hump de volatilidade. 


? As volatilidades flat podem ser calculadas a partir das volatilidades spot e vice-versa (ver Problema 29.20). 
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TABELA 29.1 Cotações típicas de corretores de volatilidade flat implícita 
para caps e floors de dólares americanos (% ao ano) 


Oferta de Oferta de Oferta de Oferta de 
Vida compra do cap venda do cap compra do floor venda do floor 
1 ano 18,00 20,00 18,00 20,00 
2 anos 23,25 24,25 23,15 24,15 
3 anos 24,00 25,00 24,50 25,50 
4 anos 23,15 24,15 24,25 25.25 
5 anos 23,50 24,50 24,00 25,00 
7 anos 21,75 22,15 22,00 23,00 
10 anos 20,00 21,00 20,25 21,25 


ladas a partir de dados históricos. Não existe um consenso sobre por que o hump 
ocorre. Uma possível explicação é apresentada a seguir. As taxas no lado de curto 
prazo da curva à vista são controladas pelos bancos centrais. As taxas de juros 
de 2 e 3 anos, por outro lado, são determinadas em grande parte pelas atividades 
dos traders. Esses traders podem estar reagindo de forma exagerada às mudanças 
observadas na taxa de curto prazo e fazendo com que a volatilidade dessas taxas 
seja maior do que a volatilidade das taxas de curto prazo. Para vencimentos de mais 
de 2 a 3 anos, a reversão à média das taxas de juros, discutida no Capítulo 31, faz 
com que as volatilidades diminuam. 

Os corretores intermediários fornecem tabelas de volatilidades flat implícitas 
para caps e floors. Os instrumentos subjacentes às cotações normalmente estão “no 
dinheiro”, definido como a situação na qual a taxa do cap/floor é igual à taxa de swap 
para um swap que tem as mesmas datas de pagamento que o cap. A Tabela 29.1 mos- 
tra cotações de corretores típicas para o mercado de dólares americanos. O tenor do 
cap é 3 meses e a vida do cap varia de 1 a 10 anos. Os dados demonstram o tipo de 
hump apresentado na Figura 29.3. 


Justificativa teórica para o modelo 


Podemos demonstrar que a extensão do modelo de Black usado para avaliar caplet 
é internamente consistente considerando um mundo que é forward risk-neutral com 
relação ao título de cupom zero livre de risco com vencimento no tempo t,,,. A Se- 
ção 28.4 mostra que: 


1. O valor atual de qualquer título é seu valor esperado no tempo t,,, nesse mundo 
multiplicado pelo preço de um título de cupom zero com vencimento no tempo 
t,,ı (ver equação (28.20)). 

2. O valor esperado de uma taxa de juros livre de risco com duração entre os tem- 
pos 1, e t,,, é igual à taxa forward nesse mundo (ver equação (28.22). 


O primeiro desses resultados mostra que, usando a notação apresentada anteriormen- 
te, o preço de um caplet que oferece um resultado no tempo t,,; é: 


Lô, P(O, try 1)Exlmax(Re — Rg, 0)] (29.9) 
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onde E, ,, denota o valor esperado em um mundo que é forward risk-neutral com 
relação a um título de cupom zero com vencimento no tempo t,,,. Quando pressu- 
põe-se que a taxa forward subjacente ao cap (inicialmente F,) tem uma volatilida- 
de constante o,, R, é lognormal no mundo que estamos considerando, com desvio 
padrão de In(R,) igual a o,./t;. Da equação (154.1), a equação (29.9) se torna: 


Lô P(O, tp E (R)N(do) — ReN(do)] 
onde: 


In[Ew(RO/ Rel + okte/2 


d, = 
! Ok tk 
Etr Rel 
ds Bud W)/Rk] — oktr/ =d, oi 


Okt 
O segundo resultado implica que: 
Eki (Ri) = Fy 


Esse resultado é verdadeiro se a LIBOR for usada como a taxa de desconto livre de 
risco da equação (28.22). Na Seção 29.4, mostramos que ele é verdadeiro para des- 
conto OIS, desde que as taxas LIBOR a termo sejam determinadas de uma maneira 
consistente com o desconto OIS. Em conjunto, os resultados levam ao modelo de 
apreçamento de caps na equação (29.7). Eles mostram que podemos descontar à taxa 
de juros do vencimento t,,; observada no mercado, desde que a taxa de juros espera- 
da seja igual à taxa de juros a termo. 


Uso do DerivaGem 


O software DerivaGem que acompanha este livro pode ser usado para apreçar caps e 
floors de taxas de juros usando o modelo de Black. Na planilha Cap and Swap Op- 
tion, selecione Cap/Floor como o Underlying Type e Black-European como o Pric- 
ing Model. A curva à vista LIBOR/swap é inserida usando taxas com capitalização 
contínua. (Para desconto OIS, a curva à vista OIS também deve ser inserida.) Os in- 
sumos incluem a data de início e de fim do período abrangido pelo cap, a volatilidade 
flat e a frequência de ajuste do cap (ou seja, o tenor). O software calcula as datas de 
pagamento analisando retroativamente a partir do final do período abrangido pelo 
cap até o seu início. Pressupõe-se que o caplet/floorlet inicial abrange um período de 
duração 0,5 a 1,5 vezes um período normal. Suponha, por exemplo, que o período 
abrangido pelo cap é 1,22 anos a 2,80 anos e a frequência de ajuste é trimestral. Seis 
caplets cobrem os períodos 2,55 a 2,80 anos, 2,30 a 2.55 anos, 2,05 a 2,30 anos, 1,80 
a 2,05 anos, 1,55 a 1,80 anos e 1,22 a 1,55 anos. 


O impacto das convenções de contagem de dias 


As fórmulas apresentadas até o momento nesta seção não refletem as convenções de 
contagem de dias (ver Seção 6.1 para uma explicação sobre as convenções de conta- 
gem de dias). Suponha que a taxa do cap R, é expressa usando uma contagem de dias 
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efetivo/360 (como seria normal nos Estados Unidos). Isso significa que o intervalo 
de tempo A, nas fórmulas deve ser substituído por a, a fração de acúmulo para o 
período de tempo entre 1, e t,,,. Suponha, por exemplo, que 1, é 1º de maio e t, É 
1º de agosto. Sob o efetivo/360, há 92 dias entre essas datas de pagamento, de modo 
que a, = 92/360 = 0,2556. A taxa forward F, deve ser expressa com uma contagem 
de dias efetivo/360. Isso significa que devemos estabelecê-la resolvendo: 


P (0, tų) 
P(O, trt) 
O impacto de tudo isso é semelhante ao cálculo de A, usando uma base efetivo/efe- 


tivo, convertendo Rx de efetivo/360 para efetivo/efetivo e calculando F, usando uma 
base efetivo/efetivo pela resolução de: 


1 + aF; — 


P(O, ty) 


14 6,F, = — 
ER P(O, tk41) 


29.3 OPÇÕES SOBRE SWAPS EUROPEIAS 


As opções sobre swaps, ou swaptions, são opções sobre swaps de taxas de juros e 
outro tipo popular de opção de taxa de juros. Elas dão ao titular o direito de firmar 
um determinado swap de taxas de juros em uma determinada data no futuro. (O titu- 
lar, obviamente, não é obrigado a exercer esse direito.) Muitas grandes instituições 
financeiras que oferecem contratos de swaps de taxas de juros a seus clientes corpo- 
rativos também estão preparadas para lhes vender swaptions ou comprar swaptions 
deles. Como mostrado na História de Negócios 29.2, uma swaption pode ser consi- 
derada uma espécie de opção sobre título. 

Para dar um exemplo de como utilizar uma swaption, considere uma empresa 
que sabe que em 6 meses firmará um contrato de empréstimo de taxa flutuante de 5 
anos e sabe que desejará trocar os pagamentos de juros flutuantes por pagamentos de 
juros fixos para converter o empréstimo em um de taxa fixa (ver Capítulo 7 para uma 
discussão de como os swaps podem ser utilizados dessa maneira). Com algum custo, 
a empresa poderia firmar uma swaption que lhe dá o direito de receber a LIBOR de 6 
meses e pagar uma determinada taxa de juros fixa (por exemplo, 3% ao ano) por um 
período de 5 anos com início em 6 meses. Se a taxa fixa trocada pela flutuante em 
um swap de 5 anos normal em 6 meses for menor do que 3% ao ano, a empresa esco- 
lherá não exercer a swaption e firmará um contrato de swap tradicional. Contudo, se 
a taxa for maior do que 3% ao ano, a empresa escolherá exercer a swaption e obterá 
um swap com condições mais favoráveis do que aquelas disponíveis no mercado. 

As swaptions, quando utilizadas da maneira descrita anteriormente, oferecem 
às empresas uma garantia de que a taxa de juros fixa que pagarão sobre um emprés- 
timo em alguma data futura não excederá um determinado patamar. Elas são uma 
alternativa aos swaps a termo (também chamados de swaps diferidos). Os swaps a 
termo não envolvem custo inicial, mas têm a desvantagem de obrigar a empresa a 
firmar um contrato de swap. Com uma swaption, a empresa se beneficia dos movi- 
mentos favoráveis das taxas de juros ao mesmo tempo que adquire proteção contra 
os desfavoráveis. A diferença entre uma swaption e um swap a termo é análoga à 


CAPÍTULO 29 = Derivativos de taxas de juros: os modelos de mercado padrões 741 


diferença entre uma opção sobre uma moeda estrangeira e um contrato a termo sobre 
a moeda. 


Avaliação de swaptions europeias 


Como explicado no Capítulo 7, a taxa de swap para um determinado vencimento em 
um determinado tempo é a taxa fixa (média) que seria trocada pela LIBOR em um 
swap recém-emitido com o mesmo vencimento. Normalmente, o modelo usado para 
avaliar uma opção europeia sobre um swap pressupõe que a taxa de swap subjacente 
no vencimento da opção é lognormal. Considere uma swaption na qual o titular tem 
o direito de pagar uma taxa s, e receber LIBOR sobre um swap que durará n anos, 
com início em T anos. Vamos supor que há m pagamentos ao ano sob o swap e que o 
principal nocional é L. 

O Capítulo 7 mostrou que as convenções de contagem de dias podem levar a 
pagamentos fixos sob um swap serem ligeiramente diferentes em cada data de paga- 
mento. Por ora, vamos ignorar o efeito das convenções de contagem de dias e pressu- 
por que cada pagamento fixo sobre o swap será a taxa fixa vezes L/m. O impacto das 
convenções de contagem de dias será considerado no final desta seção. 

Suponha que a taxa de swap para um swap de n anos com início no tempo T 
é S,. Comparando os fluxos de caixa sobre um swap no qual a taxa fixa é S, com os 
fluxos de caixa sobre um swap no qual a taxa fixa é sp, vemos que o resultado da 
swaption é composto de uma série de fluxos de caixa iguais a: 


L 
— max(sr = SE 0) 
m 


Os fluxos de caixa são recebidos m vezes ao ano pelos n anos da vida do swap. Su- 
ponha que as datas de pagamento do swap são T,, T;,..., T „„» mensuradas em anos a 
partir de hoje. (É aproximadamente verdade que T, = T + ilm.) Cada fluxo de caixa 
é o resultado de uma opção de compra sobre S, com preço de exercício sp. 
Enquanto um cap é um portfólio de opções sobre taxas de juros, uma swaption 
é uma única opção sobre a taxa de swap, com resultados repetidos. O modelo de 
mercado padrão dá o valor de uma swaption na qual o titular tem o direito de pagar 


Sg como: 


mn 


Aro, TolsoN(di) — se N(do)] 
i=l 


onde: 
In(s9/s%) +0°T/2 
= oN'T 
In(so/sk) — 02T/2 
2 ONT 1— O 


So é a taxa de swap a termo no tempo zero calculada da maneira indicada na equação 
(28.23) e o é a volatilidade da taxa de swap a termo (de modo que oN'T é o desvio 
padrão de In S,). 


di 


742 


Opções, futuros e outros derivativos 


História de Negócios 29.2 Swaptions e opções sobre títulos 


Como explicado no Capítulo 7, um swap de taxas de juros pode ser considerado um 
contrato para trocar um título de taxa fixa por um título de taxa flutuante. No início do 
swap, o valor do título de taxa flutuante sempre é igual ao principal do swap. Assim, uma 
swaption pode ser considerada uma opção de trocar um título de taxa fixa pelo principal 
do swap, ou seja, um tipo de opção sobre título. 

Se uma swaption dá ao titular o direito de pagar uma taxa fixa e receber uma flu- 
tuante, ela é uma opção de venda sobre o título de taxa fixa com preço de exercício igual 
ao principal. Se uma swaption dá ao titular o direito de pagar a taxa flutuante e receber a 
fixa, ela é uma opção de compra sobre o título de taxa fixa com preço de exercício igual 
ao principal. 


Essa é uma extensão natural do modelo de Black. A volatilidade o é multipli- 
cada por VT. O termo >, P(0, T;) é o fator de desconto para os mn resultados. 
Definindo A como o valor de um contrato que paga 1/m nos tempos T, (1 <= i S mn), 
o valor da swaption se torna: 


LAlsoN(dy) — seN(d»)] (29.10) 


onde: 
| 
A=— P(Q, T; 
rà V 


Se a swaption dá ao titular o direito de receber uma taxa fixa de sẹ em vez de pagá-la, 
o resultado da swaption é: 


L 
—max(sp — sz, 0) 
m 


Esta é uma opção de venda sobre S, Assim como antes, os resultados são recebidos 
nos tempos T, (1 = i = mn). O modelo de mercado padrão dá o valor da swaption 
como: 


LA[seN(-d>) — soN(—d1)] (29.11) 


O DerivaGem pode ser utilizado para avaliar swaptions usando o modelo de Black. 
Na planilha Cap and Swap Options, selecione Swap Options como o Underlying 
Type e Black — European como o modelo de apreçamento. A curva à vista LIBOR/ 
swap e, quando necessário, a curva à vista OIS são inseridas usando taxas com capi- 
talização contínua. 


EH Exemplo 29.4 


Suponha que a curva de juros LIBOR (que, pressupomos, é usada para desconto) é pla- 
na em 6% ao ano com capitalização contínua. Considere uma swaption que dá ao titular 
o direito de pagar 6,2% em um swap de 3 anos com início em 5 anos. A volatilidade 
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TABELA 29.2 Cotações tipicas de corretores para swaptions europeias nos EUA 
(porcentagem anual de volatilidades médias de mercado) 


Duração do swap (anos) 


Expiração 1 2 3 4 5 7 10 

1 mês 17,75 17,75 17,75 17,50 17,00 17,00 16,00 
3 meses 19,50 19,00 19,00 18,00 17,50 17,00 16,00 
6 meses 20,00 20,00 19,25 18,50 18,75 17,75 16,75 
1 ano 22,50 21,75 20,50 20,00 19,50 18,25 16,75 
2 anos 22,00 22,00 20,75 19,50 19,75 18,25 16,75 
3 anos 21,50 21,00 20,00 19,25 19,00 1775 16,50 
4 anos 20,75 20,25 19,25 18,50 18,25 17,50 16,00 
5 anos 20,00 19,50 18,50 17,75 17,50 17,00 15,50 


da taxa de swap a termo é de 20%. Os pagamentos são realizados semestralmente e o 
principal é de $100 milhões. Nesse caso: 


A= Le 196, + eU 06x6 + e7 006x6,5 Em e 906x7 Æ e7 006x7,5 E Pad = 2,0035 


Uma taxa de 6% ao ano com capitalização contínua se traduz em uma taxa com capi- 
talização semestral de 6,09%. Logo, nesse exemplo, s = 0,0609, s, = 0,062, T = 5e 
o = 0,2 de modo que: 


In(0,0609/0,062) + 0,22 x 5/2 
d = 
0,25 


=0,1836 e d, =d; — 0,2/5 = —0,2636 


Da equação (29.10), o valor da swaption (em milhões de dólares) é: 
100 x 2,0035 x [0,0609 x N(0,1836) — 0,062 x N(—0,2636)] = 2,07 


ou $2,07. E 


Cotações de corretores 


Os corretores intermediários fornecem tabelas de volatilidades implícitas para 
swaptions europeias (ou seja, valores de o implicados por preços de mercado quan- 
do as equações (29.10) e (29.11) são utilizadas). Os instrumentos subjacentes às 
cotações normalmente estão “no dinheiro”, no sentido de que a taxa de swap de 
exercício é igual à taxa de swap a termo. A Tabela 29.2 mostra cotações de corre- 
tores típicas fornecidas para o mercado de dólares americanos. A vida da opção é 
mostrada na escala vertical. Ela varia de 1 mês a 5 anos. A vida do swap subjacente 
no vencimento da opção aparece na escala horizontal. Ela varia de 1 a 10 anos. As 
volatilidades na coluna de 1 ano da tabela apresentam um hump semelhante àquele 
discutido para os caps anteriormente. À medida que passamos para as colunas cor- 
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respondentes às opções sobre swaps de mais longo prazo, o hump persiste, mas se 
torna menos destacado. 


Justificativa teórica para o modelo de swaptions 


Podemos demonstrar que a extensão do modelo de Black usado para swaptions é 
internamente consistente considerando um mundo que é forward risk-neutral com 
relação à anuidade A. A análise na Seção 28.4 mostra que: 


1. O valor atual de qualquer título é o valor atual da anuidade multiplicado pelo 
valor esperado de: 


Preço do título no tempo T 


Valor da anuidade no tempo T 
nesse mundo (ver equação (28.25)). 
2. O valor esperado da taxa de swap no tempo 7 nesse mundo é igual à taxa de 
swap a termo (ver equação (28.24)). 
O primeiro resultado mostra que o valor da swaption é: 
LAEalmax(sy — sg, 0)] 
Da equação (154.1), este é: 
LALEs(sr)N(dy) — sk N(do)] 


onde: 


In[EA(sr)/sx] + 0? T/2 
oN'T 
In[EA(sr)/sx] — 0º T/2 
- ne z 


O segundo resultado mostra que E, (S,) é igual a sọ. (Isso é verdadeiro se a LIBOR 
for usada como a taxa de desconto livre de risco da equação (28.24). Na Seção 29.4, 
mostramos que ele é verdadeiro para desconto OIS, desde que as taxas de swap a 
termo sejam determinadas de uma maneira consistente com o desconto OIS.) Em 
conjunto, os resultados levam à fórmula de apreçamento de opções sobre swaps na 
equação (29.10). Eles mostra que as taxas de juros podem ser tratadas com constan- 
tes para fins de desconto, desde que a taxa de swap esperada seja determinada como 
igual à taxa de swap a termo. 


dı = 


d, dy-0N'T 


O impacto das convenções de contagem de dias 


As fórmulas já apresentadas se tornam mais precisas se consideramos as conven- 
ções de contagem de dias. A taxa fixa para o swap subjacente à opção sobre swap 
é expressa com uma convenção de contagem de dias como efetivo/365 ou 30/60. 
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Suponha que T, = T e que, para a convenção de contagem de dias aplicável, a fração 
de acúmulo correspondente ao período de tempo entre T; | e T, é a, (Por exemplo, 
se T,_, corresponde a 1º de março e T, corresponde a 1º de setembro e a contagem de 
dias é efetivo/365, a, = 184/365 = 0,5041.) As fórmulas que foram apresentadas são 
então corretas, com o fator de anuidade A definido como: 


A= Sar, T;) 
i=l 


Para desconto LIBOR, as taxas de swap a termo podem ser calculadas usando a 
equação (28.23). 


29.4 DESCONTO OIS 


Os argumentos de cap/floor e swaption que apresentamos neste capítulo pressupõem 
que a LIBOR é usada para determinar as taxas de desconto livres de risco e não ape- 
nas para definir os fluxos de caixa. Quando o desconto OIS é utilizado, a abordagem 
descrita na Seção 9.3 pode ser usada para determinar as taxas LIBOR a termo. A 
taxa LIBOR a termo para o período entre t, e t,,, é, então, E,,, (R,), onde R, é a taxa 
LIBOR realizada para esse período e E, ., denota expectativas em um mundo que é 
forward risk-neutral com relação a um título de cupom zero livre de risco (OIS) com 
vencimento no tempo f, |. 

Para a avaliação de caps, a equação (29.9) ainda é correta. Ela leva à equação 
(29.7) se F, é definido como E, , (R,) e P(O, t,,,) é calculado a partir da curva à vista 
OIS. 

Os argumentos relativos à avaliação de swaptions são parecidos. Quando o des- 
conto OIS é utilizado, as equações (29.10) e (29.11) são corretas. O fator de anuida- 
de A é calculado a partir da curva à vista OIS. A taxa de swap a termo s, é calculada 
a partir das taxas LIBOR a termo de modo que o swap a termo valha zero quando o 
desconto OIS é utilizado. 

Essas questões serão discutidas em mais detalhes na Seção 32.3. 


29.5 HEDGE DE DERIVATIVOS DE TAXAS DE JUROS 


Esta seção analisa como o material sobre letras gregas no Capítulo 19 pode ser am- 
pliado para abranger derivativos de taxas de juros. 

No contexto dos derivativos de taxas de juros, o risco delta é o risco associa- 
do a um deslocamento da curva à vista. Como esse deslocamento pode ocorrer de 
diversas maneiras diferentes, muitos deltas podem ser calculados. As alternativas 
incluem: 


1. Calcular o impacto de um movimento paralelo de 1 ponto-base na curva à 
vista, também chamado de DV01. 


2. Calcular o impacto de pequenas mudanças nas cotações para cada um dos ins- 
trumentos usados para construir a curva à vista. 
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3. Dividir a curva à vista (ou a curva a termo) em diversas seções (ou buckets). 
Calcular o impacto de deslocar as taxas em um bucket em 1 ponto-base, man- 
tendo o resto da estrutura a termo inicial inalterada. (É o que descrevemos na 
História de Negócios 6.3.) 


4. Realizar uma análise de componentes principais como descrito na Seção 22.9. 
Calcular um delta com relação às mudanças em cada um dos primeiros fatores. 
O primeiro delta mensura o impacto de um movimento pequeno e aproxima- 
damente paralelo na curva à vista; o segundo delta mensura o impacto de uma 
pequena torção na curva à vista; e assim por diante. 


Na prática, os traders tendem a preferir a segunda abordagem, argumentando que 
a única maneira da curva à vista mudar é se a cotação para um dos instrumentos 
usados para computar a curva à vista mudar também. Logo, eles acreditam que faz 
sentido se concentrar nas exposições decorrentes de mudanças nos preços desses 
instrumentos. 

Quando várias medidas delta são calculadas, há muitas medidas gama pos- 
síveis. Suponha que 10 instrumentos são utilizados para calcular a curva à vista e 
que os deltas são calculados considerando o impacto das mudanças nas cotações 
para cada uma delas. O gama é uma segunda derivativa parcial da forma oT. 19X; 0X, 
onde T é o valor do portfólio. Há 10 opções para x, e 10 opções para x, e um total de 
55 medidas de gama diferentes. Pode ser uma “sobrecarga de informações”. Uma 
abordagem possível é ignorar os gamas cruzados e se concentrar nas 10 derivativas 
parciais nas quais i = j. Outra é calcular uma única medida gama como a segunda 
derivativa parcial do valor do portfólio com relação a um movimento paralelo na 
curva à vista. Outra é calcular gamas com relação aos dois primeiros fatores em uma 
análise de componentes principais. 

O vega de um portfólio de derivativos de taxas de juros mensura sua exposição 
a mudanças de volatilidade. Uma abordagem envolve calcular o impacto sobre o 
portfólio de realizar a mesma pequena mudança às volatilidades de Black de todos 
os caps e opções sobre swaps europeias. Contudo, isso pressupõe que um único fa- 
tor determina todas as volatilidades, o que pode ser excessivamente simplista. Uma 
ideia melhor seria realizar uma análise de componentes principais das volatilidades 
de todos os caps e opções sobre swaps e calcular medidas vega correspondentes aos 
primeiros 2 ou 3 fatores. 


RESUMO 


O modelo de Black e suas extensões oferecem uma abordagem popular para ava- 
liar opções sobre taxas de juros europeias. A essência do modelo de Black é que 
pressupõe-se que o valor da variável subjacente à opção é lognormal no vencimento 
da opção. No caso de uma opção europeia sobre títulos, o modelo de Black pressu- 
põe que o preço do título subjacente é lognormal no vencimento da opção. Para um 
cap, o modelo pressupõe que as taxas de juros subjacentes a cada um dos caplets 
constituintes são lognormalmente distribuídas. No caso de uma opção sobre swap, 
o modelo pressupõe que a taxa de sswap subjacente é lognormalmente distribuída. 
Cada um dos modelos que apresentamos neste capítulo é internamente con- 
sistente, mas eles não são consistentes entre si. Por exemplo, quando os preços de 
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títulos futuros são lognormais, as taxas de swap e taxas de juros futuras não são log- 
normais; quando as taxas de juros futuras são lognormais, as taxas de swap e os pre- 
ços de títulos futuros não são lognormais. Não é fácil estender os modelos de modo 
a avaliar instrumentos como opções sobre swaps americanas. Os Capítulos 31 e 32 
apresentam modelos de taxas de juros mais gerais que, apesar de mais complexos, 
podem ser aplicados a uma gama muito mais ampla de produtos. 

O modelo de Black envolve calcular o resultado esperado com base no pres- 
suposto de que o valor esperado de uma variável é igual a seu valor a termo e então 
descontar o resultado esperado à taxa zero observada no mercado hoje. Esse é o 
procedimento correto para os instrumentos plain vanilla que consideramos neste ca- 
pítulo. Contudo, como veremos no próximo capítulo, isso não é correto em todas as 
situações. 
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Questões e problemas (respostas no manual de soluções) 


29.1 Uma empresa usa um cap para limitar a LIBOR de 3 meses a 10% ao ano. O principal 
é de $20 milhões. Na data da repactuação, a LIBOR de 3 meses é de 12% ao ano. Isso 
levaria a qual pagamento sob o cap? Quando o pagamento seria realizado? 


29.2 Explique por que uma opção de swap pode ser considerada um tipo de opção sobre 
títulos. 


29.3 Use o modelo de Black para avaliar uma opção de venda europeia de 1 ano sobre um 
título de 10 anos. Pressuponha que o preço de caixa atual do título é $125, o preço de 
exercício é $110, a taxa de juros livre de risco de 1 ano é 10% ao ano, a volatilidade 
do preço a termo do título é 8% ao ano e o valor presente dos cupons que serão pagos 
durante a vida da opção é $10. 


29.4 Explique cuidadosamente como você utilizaria (a) volatilidades spot e (b) volatilida- 
des flat para avaliar um cap de 5 anos. 


29.5 Calcule o preço de uma opção que limite a taxa de 3 meses, iniciando em 15 meses, 
em 13% (cotada com capitalização trimestral) sobre um principal de $1.000. A taxa 
forward para o período em questão é de 12% ao ano (cotada com capitalização tri- 
mestral), a taxa de juros livre de risco de 18 meses (com capitalização contínua) é de 
11,5% ao ano e a volatilidade da taxa forward é de 12% ao ano. 


29.6 Um banco usa o modelo de Black para apreçar opções europeias sobre títulos. Supo- 
nha que uma volatilidade de preço implícita para uma opção de 5 anos sobre um título 
com vencimento em 10 anos é utilizada para apreçar uma opção de 9 anos sobre o 
título. Você acha que o preço resultante será alto demais ou baixo demais? Explique. 


29.7 Calcule o valor de uma opção de compra europeia de 4 anos sobre um título com 
vencimento em exatamente 5 anos usando o modelo de Black. O preço de caixa do 
título é $105, o preço de caixa de um título de 4 anos com o mesmo cupom é $102, o 
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29.8 


29.9 


29.10 
29.11 
29.12 


29.13 


29.14 


29.15 


29.16 
29.17 


29.18 


29.19 


preço de exercício é $100, a taxa de juros livre de risco de 4 anos é 10% ao ano com 
capitalização contínua e a volatilidade do preço do título em 4 anos é de 2% ao ano. 


Se a volatilidade do rendimento para uma opção de venda de 5 anos sobre um título 
com vencimento em 10 anos é especificada como 22%, como a opção deve ser avalia- 
da? Pressuponha que, com base nas taxas de juros de hoje, a duração modificada do 
título no vencimento da opção será 4,2 anos e o rendimento a termo sobre o título é de 
1%. 


Qual outro instrumento é igual a um collar de custo zero de 5 anos no qual o preço de 
exercício do cap é igual ao preço de exercício do floor? O preço de exercício comum 
é igual a quê? 

Derive uma relação de paridade put-call para opções europeias sobre títulos. 

Derive uma relação de paridade put-call para opções europeias sobre swaps. 


Explique por que há uma oportunidade de arbitragem se a volatilidade (flat) de Black 
implícita de um cap é diferente da de um floor. As cotações de corretores na Tabela 
29.1 apresentam uma oportunidade de arbitragem? 


Quando o preço de um título é lognormal, o rendimento do título pode ser negativo? 
Explique sua resposta. 


Qual é o valor de uma opção sobre swap europeia que dá ao titular o direito de firmar 
um swap de pagamento anual de 3 anos em 4 anos no qual uma taxa fixa de 5% é paga 
e a LIBOR é recebida? O principal do swap é de $10 milhões. Pressuponha que a cur- 
va de juros LIBOR/swap é usada para desconto e é plana em 5% ao ano com capitali- 
zação anual e que a volatilidade da taxa de swap é de 20%. Agora imagine que todas as 
taxas de swap são de 5% e que todas as taxas OIS são de 4,7%. Calcule a curva à vista 
LIBOR e o valor da opção sobre swap. 


Suponha que o rendimento R sobre um título de cupom zero segue o processo: 
dR = udt + 0 dz 


onde u e o são funções de R e t e dz é um processo de Wiener. Use o lema de Itô para 
mostrar que a volatilidade do preço do título de cupom zero diminui até zero à medida 
que se aproxima do vencimento. 


Realize um cálculo manual para confirmar os preços de opções do Exemplo 29.2. 


Suponha que as taxas de swap LIBOR por fixa de 1 ano, 2 anos, 3 anos, 4 anos e 5 
anos para swaps com pagamentos semestrais são 6%, 6,49%, 6,7%, 6,9% e 7%. O pre- 
ço de um cap semestral de 5 anos com um principal de $100 e uma taxa do cap de 8% 
é $3. Determine: 
(a) A volatilidade flat de 5 anos para caps e floors com desconto LIBOR. 
(b) A taxa floor em um collar de 5 anos de custo zero quando a taxa do cap é 8% e o 
desconto LIBOR é utilizado. 
(c) Responda (a) e (b) se o desconto OIS é utilizado e as taxas de swap OIS estão 100 
pontos-base abaixo das taxas de swap LIBOR. 


Mostre que V, + f = V,, onde V, é o valor de uma swaption para pagar uma taxa fixa 
de sẹ e receber LIBOR entre os tempos T, e T,, fé o valor de um swap a termo para 
receber uma taxa fixa de sẹ e pagar LIBOR entre os tempos T, e T,, e V, é o valor de 
uma swaption para receber uma taxa fixa de sẹ entre os tempos T, e T,. Deduza que 
V, = V, quando s, é igual à taxa de swap a termo atual. 


Suponha que as taxas zero LIBOR são as do Problema 29.17. Determine o valor de 
uma opção para pagar uma taxa fixa de 6% e receber LIBOR sobre um swap de 5 anos 
com início em 1 ano. Pressuponha que o principal é de $100 milhões, os pagamentos 
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são trocados semestralmente e a volatilidade da taxa de swap é 21%. Use desconto 
LIBOR. 


29.20 Descreva como você calcularia (a) as volatilidades flat do cap a partir das volatilidades 
spot do cap e (b) as volatilidades spot do cap a partir das volatilidades flat do cap. 


Questões adicionais 


29.21 Considere uma opção de venda europeia de 8 meses sobre um título do Tesouro que 
tem 14,25 anos até o vencimento. O preço de caixa do título atual é $910, o preço de 
exercício é $900 e a volatilidade para o preço do título é de 10% ao ano. Um cupom 
de $35 será pago pelo título em 3 meses. A taxa de juros livre de risco é 8% para todos 
os vencimentos até 1 ano. Use o modelo de Black para determinar o preço da opção. 
Considere o caso no qual o preço de exercício corresponde ao preço de caixa do título 
e o caso no qual corresponde ao preço cotado. 


29.22 Calcule o preço de um cap sobre a taxa LIBOR de 90 dias em 9 meses quando o 
principal é de $1.000. Use o modelo de Black com desconto LIBOR e as seguintes 
informações: 

(a) O preço futuro do eurodólar de 9 meses = 92. (Ignore as diferenças entre os 
preços futuros e a termo.) 

(b) A volatilidade da taxa de juros implicada por uma opção de eurodólar de 9 meses 
= 15% ao ano. 

(c) A taxa de juros livre de risco de 12 meses atual com capitalização contínua = 
7,5% ao ano. 

(d) A taxa do cap = 8% ao ano. (Pressuponha uma contagem de dias efetivo/360.) 


29.23 Suponha que a curva de juros LIBOR é plana em 8% com capitalização anual. Uma 
swaption dá ao titular o direito de receber 7,6% em um swap de 5 anos com início em 
4 anos. Os pagamentos são realizados anualmente. A volatilidade da taxa de swap a 
termo é de 25% ao ano e o principal é de $1 milhão. Use o modelo de Black para apre- 
çar a swaption com desconto LIBOR. 


29.24 Avalie um collar de 5 anos que garante que as taxas de juros máximas e mínimas 
sobre um empréstimo baseado na LIBOR (com repactuações trimestrais) serão 7% e 
5%, respectivamente. As curvas à vista LIBOR e OIS atualmente são planas em 6% 
e 5,8%, respectivamente (com capitalização contínua). Use uma volatilidade flat de 
20%. Pressuponha que o principal é de $100. Use desconto OIS. 


29.25 Use o software DerivaGem para avaliar uma swaption europeia que lhe dá o direito de, 
em 2 anos, firmar um swap de 5 anos no qual paga uma taxa fixa de 6% e recebe uma 
taxa flutuante. Os fluxos de caixa são trocados semestralmente sobre o swap. As taxas 
de swap LIBOR por fixa de 1 ano, 2 anos, 5 anos e 10 anos nas quais os pagamentos 
são trocados a cada seis meses são 5%, 6%, 6,5% e 7%, respectivamente. Pressuponha 
um principal de $100 e uma volatilidade de 15% ao ano. 

(a) Use desconto LIBOR. 

(b) Use o desconto OIS pressupondo que as taxas de swap OIS estão 80 pontos-base 
abaixo das taxas de swap LIBOR. 

(c) Use a abordagem incorreta na qual o desconto OIS é aplicado a taxas de swap 
calculadas com desconto LIBOR. Qual é o erro decorrente do uso dessa aborda- 
gem incorreta? 


CAPÍTULO 


30 


Ajustamentos para convexidade, 
tempestividade e quanto 


U. procedimento de dois passos popular para avaliar um derivativo é: 


1. Calcular o resultado esperado pressupondo que o valor esperado de cada variá- 
vel subjacente é igual a seu valor a termo 


2. Descontar o resultado esperado à taxa de juros livre de risco aplicável para o 
período de tempo entre a data da avaliação e a data do resultado. 


Usamos esse procedimento originalmente para avaliar FRAs e swaps. O Capí- 
tulo 4 mostra que um FRA pode ser avaliado calculando o resultado com base 
no pressuposto de que a taxa forward será realizada e descontando o resultado à 
taxa de juros livre de risco. Da mesma forma, o Capítulo 7 estende esse conceito, 
mostrando que os swaps podem ser avaliados pelo cálculo dos fluxos de caixa 
com base no pressuposto de que as taxas forward serão realizadas e descontando 
os fluxos de caixa às taxas de juros livres de risco. Os Capítulos 18 e 28 mostram 
que o modelo de Black oferece uma abordagem geral para avaliar uma ampla 
gama de opções europeias, e o modelo de Black é uma aplicação do procedimen- 
to de dois passos. Os modelos apresentados no Capítulo 29 para opções sobre 
títulos, caps/floors e opções sobre swaps são todos exemplos do procedimento de 
dois passos. 

Isso levanta a questão se é sempre correto avaliar derivativos de taxas de juros 
europeus usando o procedimento de dois passos. E a resposta é não! Para derivativos 
de taxas de juros não padrões, às vezes é necessário modificar o procedimento de 
dois passos para que seja realizado um ajustamento para convexidade ao valor a ter- 
mo da variável no primeiro passo. Este capítulo considera três tipos de ajustamento: 
ajustamentos para convexidade, ajustamentos para tempestividade e ajustamentos 
para quanto. 
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30.1 AJUSTAMENTOS PARA CONVEXIDADE 


Primeiro, considere um instrumento que oferece um resultado dependente do rendi- 
mento de títulos observado na data do resultado. 

Em geral, o valor a termo de uma variável S é calculado com referência a um 
contrato a termo com resultado S, — K no tempo T. É o valor de K que faz com que o 
contrato tenha valor zero. Como discutido na Seção 28.4, as taxas forward e os ren- 
dimentos a termos são definidos de maneiras diferentes. Uma taxa forward é a taxa 
implicada por um título de cupom zero a termo. De forma mais geral, um rendimento 
de título a termo é o rendimento implicado pelo preço do título a termo. 

Suponha que B, é o preço do título no tempo T, y, é seu rendimento e a relação 
(de apreçamento de títulos) entre B, e y, é: 


Br = G(yr) 


Defina F, como o preço a termo do título no tempo zero para uma transação com 
vencimento no tempo T e yọ como o rendimento do título a termo no tempo zero. A 
definição de um rendimento do título a termo significa que: 


Fo = G(yo) 


A função G é não linear. Isso significa que, quando o preço do título futuro espe- 
rado é igual ao preço do título a termo (de modo que estejamos em um mundo que 
é forward risk neutral com relação ao título de cupom zero com vencimento no 
tempo 7), rendimento do título futuro esperado não é igual ao rendimento do título 
a termo. 

Isso está ilustrado na Figura 30.1, que mostra a relação entre os preços de títu- 
los e rendimentos de títulos no tempo T. Por uma questão de simplicidade, imagine 
que há apenas três preços de títulos possíveis, B,, B, e B,, e que eles são igualmente 
prováveis em um mundo forward risk neutral com relação a P(t, T). Suponha que os 


Preço A 
do título 


> 
Y3 Y2 Yi Rendimento 


FIGURA 30.1 Relação entre preços de títulos e rendimentos de títulos no tempo T. 
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preços de títulos são igualmente espaços, de modo que B, — B, = B, — B,. O preço 
do título a termo é o preço do título esperado B,. Os preços de títulos se traduzem em 
três rendimentos de títulos igualmente prováveis: y,, y, € Y;: Estes não são igualmente 
espaços. A variável y, é o rendimento do título a termo, pois ela é o rendimento cor- 
respondente ao preço do título a termo. O rendimento do título esperado é a média de 
Yp Y, € y; € claramente é maior do que y,. 

Considere um derivativo que oferece um resultado dependente do resultado do 
título no tempo T. Da equação (28.20), ele pode ser avaliado (a) calculando o resul- 
tado esperado em um mundo que é forward risk neutral com relação a um título de 
cupom zero com vencimento no tempo T e (b) descontando à taxa de juros livre de 
risco atual para o vencimento T. Sabemos que o preço de um título esperado é igual 
ao preço a termo no mundo sendo considerado. Logo, precisamos saber o valor do 
rendimento do título esperado quando o preço do título esperado é igual ao preço do 
título a termo. A análise no apêndice ao final deste capítulo mostra que uma expres- 
são aproximada para o rendimento do título esperado exigido é: 


G” (yo) 
Er(yr) = yo — INT — 
dado 22 GQ) 


onde G’ e G” denotam a primeira e a segunda derivativas parciais de G, E, denota 
expectativas em um mundo que é forward risk neutral com relação a P(t, Deo, é a 
volatilidade do rendimento a termo. Logo, o resultado esperado pode ser descontado 
à taxa de juros livre de risco atual para o vencimento T, desde que pressuponhamos 
que o rendimento do título esperado é: 


(30.1) 


em vez de yọ. A diferença entre o rendimento esperado do título e o rendimento do 
título a termo: 


G"(y0) 
1:22 0 
— 50047 

20 GO) 


é conhecida como um ajustamento para convexidade. Ela corresponde à diferença 
entre y, e o rendimento esperado na Figura 30.1. (O ajustamento para convexidade é 
positivo porque G'(y,)) < 0 e C") > 0.) 


Aplicação 1: Taxas de Juros 


Para uma primeira aplicação da equação (30.1), considere um instrumento que ofere- 
ce um fluxo de caixa no tempo T igual à taxa de juros entre os temos T e T* aplicada 
a um principal de L. (Esse exemplo será útil quando considerarmos os LIBOR-in- 
-arrears swaps no Capítulo 33.) Observe que a taxa de juros aplicável ao período 
entre os tempos T e T* normalmente é paga no tempo T*; aqui, pressupõe-se que ela 
será paga adiantada, no tempo T. 

O fluxo de caixa no tempo T é LR,7, onde 7 = T* — Te R, é a taxa de juros 
de cupom zero aplicável ao período entre T e T* (expressa com um período de capi- 
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. A f .2 . . 
talização de 7). A variável R, pode ser considerada como o rendimento no tempo T 
sobre um título de cupom zero com vencimento no tempo T*. A relação entre o preço 
desse título e seu rendimento é: 


G(y) = 


l+yt 


Da equação (30.1), 


G” (Ro) 
2.2 0 
Er(Rr) = Ro — + RoRT G(R) 
ou: 
R$oatT 
ER) = Ry+-—— 
TR) 001 +Ror (30.2) 


onde R, é a taxa forward aplicável ao período entre Te T* e o, é a volatilidade da 
taxa forward. 
Logo, o valor do instrumento é: 


R$okTT 
PO, T)Lt| Ro + E— 
( zi a] 


E Exemplo 30.1 


Considere um derivativo que oferece um resultado em 3 anos igual à taxa de juros livre 
de risco de cupom zero de 1 ano (capitalização anual) naquela data multiplicada por 
$1000. Suponha que a taxa de juros livre de risco para todos os vencimentos é de 10% 
ao ano com capitalização anual e a volatilidade da taxa forward aplicável ao período de 
tempo entre o ano 3 e o ano 4 é 20%. Nesse caso, R} = 0,10,0R = 0,20,T=3,7=1le 
P(0,3) = 1/1,10° = 0,7513. O valor do derivativo é: 


2 2 
0,7513 x 1000 x 1 x [oo patos | 


1+0,10x1 


ou 875,95 (em comparação com o preço de $75,13 sem qualquer ajustamento para con- 
vexidade). |] 


Aplicação 2: Taxas de Swap 


A seguir, considere um derivativo que oferece um resultado no tempo T igual à taxa 
de swap observada na mesma data. Uma taxa de swap é um rendimento par quando 
se utiliza desconto LIBOR. Para calcular o ajustamento para convexidade, podemos 
realizar uma aproximação e pressupor que a taxa de swap de N anos no tempo T é 


1 ETT . dá . sã . 
Como sempre, para facilitar a explicação pressupomos contagens de dias efetivo/efetivo em nossos 
exemplos. 
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igual ao rendimento na mesma data sobre um título de N anos com um cupom igual 
à taxa de swap a termo de hoje. Isso permite o uso da equação (30.1). 


E Exemplo 30.2 


Considere um instrumento que oferece um resultado em 3 anos igual à taxa de swap de 
3 anos naquela data multiplicada por $100. Suponha que os pagamentos sobre o swap 
são realizados anualmente, a taxa de swap para todos os vencimentos é de 12% ao ano 
com capitalização anual, a volatilidade para a taxa de swap a termo de 3 anos em 3 anos 
(implícita nos preços de opções sobre swaps) é de 22% e a curva à vista LIBOR/swap é 
utilizada para desconto. Quando a taxa de swap é aproximada como o rendimento sobre 
um título de 12%, a função relevante G(y) é: 


0,12 0,12 1,12 
G(y) = + zF E 
l+y (+y (1-+y) 
dys- 0,24 3,36 
a+ d+ d+y 
P 0,24 0,72 13,44 
G )= 


“d+ ar d+ 


Nesse caso, o rendimento a termo y, é 0,12, de modo que G'(yo) = —2,4018e C” O) = 
8,2546. Da equação (30.1): 


8,2546 


o 1 2 2 
Err) =0,12+ 3 x 0,122 x 0,22 x 3 x 2 


= 0,1236 


Logo, devemos pressupor uma taxa de swap a termo de 0,1236 (=12,36%) em vez de 
0,12 quando avaliamos o instrumento. O instrumento vale: 


100 x 0,1236 


p 


ou $8,80 (em comparação com o preço de 8,54 obtido sem qualquer ajustamento para 
convexidade). E 


30.2 AJUSTAMENTOS PARA TEMPESTIVIDADE 


Nesta seção, consideramos a situação na qual uma variável de mercado V é observada 
no tempo T e seu valor é usado para calcular um resultado que ocorre em um tempo 
posterior T*. Defina: 


V,: Valor de V no tempo T 


EXV,): O valor esperado de V, em um mundo que é forward risk-neutral 
com relação a P(t, T) 


E,4V,): O valor esperado de V, em um mundo que é forward risk-neutral 
com relação a P(t, T*). 
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A razão do numéraire quando passamos do numéraire P(t, T) para o numéraire 
P(t, T) (ver Seção 28.8) é: 

PT") 

“P(tT) 


Esse é o preço a termo de um título de cupom zero com duração entre os tempos T 
e T*. Defina: 


cy: Volatilidade de V 
cw: Volatilidade de W 


Pyw: Correlação entre Ve W. 


Da equação (28.35), a mudança do numéraire aumenta a taxa de crescimento de a, 
em V, onde 
Oy = PywOvow (30.3) 


Esse resultado pode ser expresso em termos da taxa forward entre os tempos T e T*. 
Defina: 


R: Taxa forward para o período entre T e T*, expressa com uma frequência 
de capitalização de m 


Op: Volatilidade de R. 
A relação entre We R é: 


1 
z (1 4 R/m "ĒD 


A relação entre a volatilidade de W e a volatilidade de R pode ser calculada a partir 
do lema de Itô como: 


W oRRT*-T) 
ƏR = (1 + R/m "0D! 


owW = ogR 


de modo que: 


z oRR(T* — T) 
w= 1 + R/m 


Assim, a equação (30.3) se torna:? 


PyrOyorR(T* -T) 
1 + R/m 


dy = 


fi 


3 IRE x P ; P ead , 

As variáveis R e W têm correlação negativa. Podemos refletir isso definindo ow TRT =T + 
R/m), que é um número negativo, e definindo pyw = Pyg. Também podemos mudar o sinal de ow para que 
seja positivo e definir py = — Pyg. Em ambos os casos, acabamos com a mesma fórmula para a ,.. 
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onde Pyg = — Pyw é à correlação instantânea entre V e R. Como aproximação, pode- 
mos pressupor que R permanece constante em seu valor inicial, R,, e que as volati- 
lidades e correlação nessa experssão são constantes para obtermos, no tempo zero: 


Tej = Errep] pyrovorRo(T —T) r| (30.4) 


1 + Ro/m 


EH Exemplo 30.3 


Considere um derivativo que oferece um resultado em 6 anos igual ao valor de um 
índice de ações observado em 5 anos. Suponha que 1.200 é o valor a termo do índice 
e ações para um contrato com vencimento em 5 anos. Suponha que a volatilidade do 
índice é 20%, a volatilidade da taxa forward entre os anos 5 e 6 é 18% e a correlação 
entre os dois é —0,4. Suponha também que a curva à vista livre de risco é plana em 8% 
com capitalização anual. Os resultados produzidos podem ser usados com V definido 
como o valor do índice, T = 5, T* = 6, m = 1,R,= 0,08, Pyp = —0,4,0, = 0,20 e 
op = 0,18, de modo que: 


1 + 0,08 


—0,4 x 0,20 x 0,18 x 0,08 x 1 
Er(Vr) = Er(Vr) exp x5 


ou E,(V,) = 1,00535E, (V,). Dos argumentos no Capítulo 28, E, (V,) é o preço a termo 
do índice, ou 1.200. Logo, E, V,) = 1.200 X 1,00535 = 1.206,42. Usando mais uma 
vez os argumentos do Capítulo 28, por consequência da equação (28.20), o valor do 
derivativo é 1.206,42 X P(0, 6). Nesse caso, P(0, 6) = 1/1,08º = 0,6302, de modo que 
o valor do derivativo é 760,25. m 


Voltando à aplicação 1 


A análise apresenta acima oferece uma maneira diferente de produzir o resultado na 
Aplicação 1 da Seção 30.1. Usando a notação daquela aplicação, R, é a taxa de juros 
entre T e T* e R, é a taxa forward para o período entre o tempo T e T*. Da equação 
(28.22): 


Er(Rr) = Ro 


Aplicar a equação (30.4) com V igual a R produz: 


2 
R 
oRRoT r| 


Er+(Rr) = Er(Rr) ap| - LER 


onde r = T* — T (observe que m = 1/7). Logo: 


ou: 


sAr] 


Ro = Er(Rr) exp[- 1+ Rot 


cat 


Er(Rr) = Ro exp [ER 
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Aproximar a função exponencial informa: 


R$oatT 


Er(Rr)= R — 
r(Rr) 0 Tr Ros 


Esse é o mesmo resultado que a equação (30.2). 


30.3 QUANTOS 


Um quanto ou derivativo entre moedas é um instrumento que envolve duas moedas. 
O resultado é definido em termos de uma variável mensurada em uma das moedas, 
mas realizado na outra. Um exemplo de quanto é o contrato futuro do CME sobre o 
Nikkei discutido na História de Negócios 5.3. A variável de mercado subjacente ao 
contrato é o índice Nikkei 225 (mensurado em ienes), mas o contrato é liquidado em 
dólares americanos. 

Considere um quanto que oferece um resultado na moeda X no tempo T. Pres- 
suponha que o resultado depende do valor V de uma variável observada na moeda Y 
no tempo T. Defina: 


P, (t, T): Valor no tempo t na moeda X de um título de cupom zero que oferece 
resultado de 1 unidade da moeda X no tempo T 


P,(t, T): Valor no tempo t na moeda Y de um título de cupom zero que oferece 
resultado de 1 unidade da moeda Y no tempo T 


V,: Valor de V no tempo T 


E, (V,): Valor esperado de V, em um mundo que é forward risk neutral com 
relação a P, (t, T) 

E, (V7): Valor esperado de V, em um mundo que é forward risk neutral com 
relação a P, (t, T). 


A razão do numéraire quando passamos do numéraire P, (t, T) para o numéraire 
P6 T) É 
Py(t, T) 


HUS P(t, T) 


s(t) 


onde S(t) é a taxa de câmbio à vista (unidades de Y por unidade de X) no tempo t. Por 
consequência dessa razão do numéraire, W(t) é a taxa de câmbio a termo (unidades 
de Y por unidade de X) para um contrato com vencimento no tempo T. Defina: 


cy Volatilidade de W 
cy: Volatilidade de V 


Pyw: Correlação instantânea entre Ve W. 


Da equação (28.35), a mudança do numéraire aumenta a taxa de crescimento de a, 
em V, onde 


Oy = Pyvwovow (30.5) 
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Se pressupõe-se que as volatilidades e a correlação são constantes, isso significa que: 
Ex(Vr) = Ey(Vr)e® wove wT 
ou, como aproximação: 
Ex(Vr) = EV] + pywovowT) (30.6) 


Essa equação será usada para a avaliação dos chamados swaps diferenciais no Ca- 
pítulo 33. 


EH Exemplo 30.4 
Suponha que o valor atual do índice Nikkei é 15.000 ienes, a taxa de juros livre de risco 
de 1 ano em dólares é 5%, a taxa de juros livre de risco de 1 ano em ienes é 2% e o ren- 
dimento em dividendos do índice Nikkei é 1%. O preço a termo do índice Nikkei para 
um contrato de 1 ano denominado em ienes pode ser calculado da maneira tradicional 
usando a equação (5.8) como: 


15.000 CX = 15.150,75 


Suponha que a volatilidade do índice é 20%, a volatilidade da taxa de câmbio a termo 
de 1 ano de ienes por dólar é 12% e a correlação entre as duas é 0,3. Nesse caso, E, 
(V3) = 15.150,75, o, = 0,20, cy = 0,12 e p = 0,3. Da equação (30.6), o valor esperado 
do índice Nikkei em um mundo que é forward risk neutral com relação a um título em 
dólares com vencimento em 1 ano é: 


15.150,75e CP OPX = 15.260,23 


Esse é o preço a termo do índice Nikkei para um contrato que oferece um resultado 
em dólares e não em ienes. (Enquanto aproximação, também é o preço futuro de tal 
contrato.) E 


Usando medidas risk-neutral tradicionais 


A medida forward risk neutral funciona bem quando os resultados ocorrem apenas 
uma vez. Em outras situações, muitas vezes é mais apropriado usar a medida risk- 
-neutral tradicional. Suponha que o processo seguido por uma variável V no mun- 
do risk-neutral da moeda tradicional Y é conhecido e que desejamos estimar seu 
processo no mundo risk-neutral da moeda tradicional X. Defina: 


S: Taxa de câmbio à vista (unidades de Y por unidade de X) 
Oç: Volatilidade de S 
cy: Volatilidade de V 
p: Correlação instantânea entre S e V. 
Nesse caso, a mudança do numéraire é da conta de mercado monetário na moeda Y 
para a conta de mercado monetário na moeda X. Defina g, como o valor da conta de 


mercado monetário na moeda X e g, como o valor da conta de mercado monetário na 
moeda Y. A razão do numéraire é: 
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História de Negócios 30.1 O paradoxo de Siegel 


Considere duas moedas, X e Y. Suponha que as taxas de juros nas duas moedas, ry e ry, 
são constantes. Defina S como o número de unidades da moeda Y por unidade da moeda 
X. Como explicado no Capítulo 5, uma moeda é um ativo que oferece um rendimento 
à taxa de juros livre de risco estrangeira. O processo risk-neutral tradicional para S é, 
assim: 


dS=(ry—rySdt+ogsSdz 


Do lema de Itô, isso implica que o processo para 1/S é: 


d(1/8) = (rx — ry + (1/8) dt — os(1/8) dz 


Isso leva ao chamado paradoxo de Siegel. Como a taxa de crescimento esperada de S é r, 
— ry em um mundo risk-neutral, a simetria sugere que a taxa de crescimento esperada de 
1/5 deve ser ry — ry e não ry — ry + os. 

Para entender o paradoxo de Siegel, é necessário considerar que o processo que 
demos para $ é o processo risk-neutral para § em um mundo no qual o numéraire é a 
conta de mercado monetário na moeda Y. O processo para 1/$, por ser deduzido do pro- 
cesso para S, também pressupõe, assim, que este é o numéraire. Como 1/S é o número 
de unidades de X por unidade de Y, para sermos simétricos, também devemos mensurar 
o processo para 1/S em um mundo no qual o numéraire é a conta de mercado monetário 
na moeda X. A equação (30.7) mostra que quando mudamos o numéraire, da conta de 
mercado monetário na moeda Y para a conta de mercado monetário na moeda X, a taxa 
de crescimento de uma variável V aumenta em po os, onde p é a correlação entre S e V. 
Nesse caso, V = 1/S, de modo que p= —1 e o, = o. Logo, a mudança no numéraire faz 
com que a taxa de crescimento de 1/S aumente em e Isso neutraliza o +05 no proces- 
so dado acima para 1/5. O processo para 1/$ em um mundo no qual o numéraire é a conta 
de mercado monetário na moeda X é, assim: 


d(1/8) = (rx — ry)(1/S) dt — os(1/S) dz 


Isso é simétrico com o processo que iniciamos para S. O paradoxo está resolvido! 


IxS/Jy 


As variáveis gy (f) e gy (£) têm um drift estocástico, mas volatilidade zero, como 
explicado na Seção 28.4. Do lema de Itô, sabemos que a volatilidade da razão do 
numéraire é o. A mudança do numéraire envolve, assim, aumentar a taxa de cresci- 
mento esperada de Vem: 


Povos (30.7) 


O preço de mercado do risco muda de zero para po. Esse resultado nos permite en- 
tender o chamado paradoxo de Siegel (ver História de Negócios 30.1). 


EH Exemplo 30.5 


Uma opção americana de 2 anos oferece um resultado de S — K libras esterlinas, onde 
S é nível do índice S&P 500 no tempo de exercício e K é o preço de exercício. O nível 
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atual do S&P 500 é 1.200. As taxas de juros livres de risco em libras esterlinas e dólares 
são constantes em 5% e 3%, respectivamente, a correlação entre a taxa de câmbio 
dólares/libra e o S&P 500 é 0,2, a volatilidade do S&P 500 é 25% e a volatilidade da 
taxa de câmbio é 12%. O rendimento em dividendos sobre o S&P 500 é de 1,5%. 

Essa opção pode ser avaliada pela construção de uma árvore binomial para o 
S&P 500 usando como numéraire a conta de mercado monetário na Grã-Bretanha (ou 
seja, usando o mundo risk-neutral tradicional visto da perspectiva de um investidor 
britânico). Da equação (30.7), a mudança no numéraire da conta de mercado monetário 
americana para a britânica leva a um aumento na taxa de crescimento esperada do S&P 
500 de: 


0,2 x 0,25 X 0,12 = 0,006 


ou 0,6%. A taxa de crescimento do S&P 500 usando o numéraire em dólares america- 
nos é 3% — 1,5% = 1,5%. A taxa de crescimento usando o numéraire em libras esterli- 
nas é, portanto, 2,1%. A taxa de juros livre de risco em libras esterlinas é 5%. Assim, o 
S&P 500 se comporta como um ativo que oferece um rendimento em dividendos de 5% 
— 2,1% = 2,9% sob o numéraire em libras esterlinas. Usando os valores de parâmetro 
de § = 1.200, K = 1.200, r = 0,05, q = 0,029, 0 = 0,25 e T = 2 com 100 passos no 
tempo, estime o valor da opção como sendo de £179.83. E 


RESUMO 


Na avaliação de um derivativo que oferece um resultado em uma determinada data 
futura, é natural pressupor que as variáveis subjacentes ao derivativo são iguais a 
seus valores a termo e descontar à taxa de juros aplicável da data da avaliação até a 
data do resultado. Este capítulo demonstrou que isso nem sempre representa o pro- 
cedimento correto. 

Quando um resultado depende de um rendimento de título y observado no tem- 
po T, devemos pressupor que o rendimento esperado será maior do que o rendimento 
a termo, como indicado pela equação (30.1). Esse resultado pode ser adaptado para 
situações nas quais o resultado depende de uma taxa de swap. Quando uma variável 
é observada no tempo T, mas o resultado ocorre em uma data posterior T*, o valor a 
termo da variável deve ser ajustado da forma indicada pela equação (30.4). Quando 
uma variável é observada em uma moeda, mas leva a um resultado em outra moeda, 
o valor a termo da variável também deve ser ajustado. Nesse caso, o ajustamento é 
mostrado na equação (30.6). 

Esses resultados serão usados quando considerarmos swaps não padrões no 
Capítulo 33. 
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Questões e problemas (respostas no manual de soluções) 


30.1 


30.2 


30.3 


30.4 


30.5 


30.6 


30.7 


Explique como você avaliaria um derivativo com resultado de 100R em 5 anos, onde R 
é a taxa de juros de 1 ano (com capitalização anual) observada em 4 anos. Qual seria a 
diferença se o resultado ocorresse em (a) 4 anos e (b) 6 anos? 


Explique se algum ajustamento para convexidade ou para tempestividade é necessário 
quando: 


(a) Desejamos avaliar uma opção de spread com resultado a cada trimestre igual ao 
excedente (se houver) da taxa de swap de 5 anos sobre a taxa LIBOR de 3 meses 
aplicado a um principal de $100. O resultado ocorre 90 dias após as taxas serem 
observadas. 

(b) Desejamos avaliar um derivativo com resultado a cada trimestre igual à taxa LI- 
BOR de 3 meses menos aos juros do Tesouro de 3 meses. O resultado ocorre 90 
dias após as taxas serem observadas. 

Suponha que no Exemplo 29.3 da Seção 29.2, o resultado ocorre após 1 ano (ou seja, 
quando a taxa de juros é observada) e não em 15 meses. Qual é a diferença disso para 
os insumos do modelo de Black? 


A curva de juros LIBOR/swap (usada para desconto) é plana em 10% ao ano com 
capitalização anual. Calcule o valor de um instrumento no qual, em 5 anos, a taxa de 
swap de 2 anos (com capitalização anual) é recebida e uma taxa fixa de 10% é paga. 
Ambas são aplicadas a um principal nocional de $100. Pressuponha que a volatilidade 
da taxa de swap é de 20% ao ano. Explique por que o valor do instrumento é diferente 
de zero. 


Qual seria a diferença no Problema 30.4 se a taxa de swap fosse observada em 5 anos, 
mas a troca de pagamentos ocorresse em (a) 6 anos e (b) 7 anos? Pressuponha que as 
volatilidades de todas as taxas forward são de 20%. Pressuponha também que a taxa 
de swap a termo para o período entre os anos 5 e 7 tem uma correlação de 0,8 com a 
taxa forward entre os anos 5 e 6 e uma correlação de 0,95 com a taxa forward entre os 
anos 5 e 7. 


O preço de um título no tempo T, mensurado em termos de seu rendimento, é G(y,). 
Pressuponha um movimento browniano geométrico para o rendimento do título a ter- 
mo y em um mundo que é forward risk neutral com relação a um título com vencimen- 
to no tempo T. Pressuponha que a taxa de crescimento do rendimento do título a termo 
é a e sua volatilidade é o. 


(a) Use o lema de Itô para calcular o processo para o preço a termo do título em 
termos de a, o, y e G). 
(b) O preço a termo do título deve seguir um martingale no mundo considerado. Use 
esse fato para calcular uma expressão para a. 
(c) Mostre que a expressão para a é, em uma primeira aproximação, consistente com 
a equação (30.1). 
A variável S é um ativo de investimento que oferece um rendimento a uma taxa q 
mensurada na moeda A. Ela segue o processo: 


dS = usSdt +osSdz 


no mundo real. Definindo novas variáveis quando necessário, apresente o processo 
seguido por § e o preço de mercado do risco correspondente em: 


(a) Um mundo que é o mundo risk-neutral tradicional para a moeda A 
(b) Um mundo que é o mundo risk-neutral tradicional para a moeda B 
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(c) Um mundo que é forward risk neutral com relação ao título de cupom zero na 
moeda A com vencimento no tempo T 

(d) Um mundo que é forward risk neutral com relação a um título de cupom zero na 
moeda B com vencimento no tempo T. 


30.8 Uma opção de compra oferece um resultado no tempo T de max(S,. — K, 0) ienes, onde 


S, é o preço em dólares do ouro no tempo T e K é o preço de exercício. Pressupondo 
que os custos de estocagem do ouro são zero e definindo as outras variáveis como 
necessário, calcule o valor do contrato. 


30.9 Um índice de ações canadense está em 400. O dólar canadense vale 0,70 dólares ame- 


ricanos hoje. As taxas de juros livres de risco no Canadá e nos EUA estão constantes 
em 6% e 4%, respectivamente. O rendimento em dividendos sobre o índice é de 3%. 
Defina Q como o número de dólares canadenses por dólar americano e § como o valor 
do índice. A volatilidade de S é de 20%, a volatilidade de Q é de 6% e a correlação 
entre S e Q é de 0,4. Determine o valor da opção de compra americana de 2 anos sobre 
o índice se ele: 
(a) Dá resultado em dólares canadenses igual à quantia pela qual o índice excede 
400. 
(b) Dá resultado em dólares americanos igual à quantia pela qual o índice excede 
400. 


Questões adicionais 


30.10 Considere um instrumento que dará um resultado de S dólares em 2 anos, onde S 


é o valor do índice Nikkei. O índice está em 20.000. A taxa de câmbio iene/dólar 
é de 100 (ienes por dólar). A correlação entre a taxa de câmbio e o índice é de 0,3 
e o rendimento em dividendos sobre o índice é de 1% ao ano. A volatilidade do 
índice Nikkei é de 20% e a volatilidade da taxa de câmbio iene/dólar é de 12%. As 
taxas de juros (pressupostas como constantes) nos EUA e no Japão são de 4% e 2%, 
respectivamente. 


(a) Qual é o valor do instrumento”? 

(b) Suponha que a taxa de câmbio em algum momento durante a vida do instrumento 
é Q e o nível do índice é S. Demonstre que um investidor americano pode criar 
um portfólio que muda de valor em aproximadamente AS dólares quando o índi- 
ce muda de valor em AS ienes investindo S dólares no índice Nikkei e vendendo 
a descoberto SQ ienes. 

(c) Confirme que isso está correto pressupondo que o índice muda de 20.000 para 
20.050 e a taxa de câmbio muda de 100 para 99,7. 

(d) Como você realizaria delta hedge para o instrumento sob consideração? 


30.11 Suponha que a curva de juros LIBOR é plana em 8% (com capitalização contínua). O 


resultado de um derivativo ocorre em 4 anos. Ele é igual à taxa de 5 anos menos a taxa 
de 2 anos nessa data, aplicada a um principal de $100, com ambas as taxas utilizando 
capitalização contínua. (O resultado pode ser positivo ou negativo.) Calcule o valor 
do derivativo. Pressuponha que a volatilidade de todas as taxas é de 25%. Qual é a 
diferença se o resultado ocorre em 5 anos e não em 4? Pressuponha que todas as taxas 
estão perfeitamente correlacionadas. Use desconto LIBOR. 


30.12 Suponha que o resultado de um derivativo ocorrerá em 10 anos e será igual à taxa 


de swap em dólares americanos de 3 anos para um swap de pagamentos semestrais 
observados na data aplicado a um determinado principal. Pressuponha que a curva de 
Juros do swap (usada para desconto) é plana em 8% (com capitalização semestral) ao 
ano em dólares e 3% (com capitalização semestral) em ienes. A volatilidade da taxa 
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30.13 


de swap a termo é de 18%, a volatilidade da taxa de câmbio a termo iene/dólar de 10 
anos é de 12% e a correlação entre a taxa de câmbio e as taxas de juros em dólares 
americanos é de 0,25. Qual é o valor do derivativo se (a) taxa de swap é aplicada a um 
principal de $100 milhões com um resultado em dólares e (b) é aplicada a 100 milhões 
de ienes com resultado em ienes? 


O resultado de um derivativo ocorrerá em 8 anos. Ele será igual à média das taxas 
de juros livres de risco de 1 ano observadas nos tempos 5, 6, 7 e 8 anos aplicada a 
um principal de $1.000 milhões. A curva de juros livre de risco é plana em 6% com 
capitalização anual e as volatilidades de todas as taxas são de 16%. Pressuponha uma 
correlação perfeita entre todas as taxas. Qual é o valor do derivativo? 
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APÊNDICE 
Prova da fórmula de ajustamento para convexidade 


Este apêndice calcula um ajustamento para convexidade para rendimentos de títulos 
a termo. Suponha que o resultado de um derivativo no tempo T depende de um ren- 
dimento de título observado nessa data. Defina: 


Yo: Rendimento de título a termo observado hoje para um contrato a termo 
com vencimento T 

yr: Rendimento do título no tempo T 

B,: Preço do título no tempo T 


g: Volatilidade do rendimento do título a termo. 
Suponha que: 
Br = G(yr) 


Expandindo G(y,) em uma série de Taylor sobre y, = y, rende a seguinte aproximação: 


Br = G(y0) + (Yr — YO)G (0) + 0,5(yr — yo)? G" O0) 


onde G' e G” são a primeira e a segunda derivativas parciais de G. Considerar as 
expectativas em um mundo que é forward risk neutral com relação a um título de 
cupom zero com vencimento no tempo T produz: 


Er(Br) = G0) + Err — 3)G'00) + SErl(yr — Y016"(0) 


onde E, denota as expectativas nesse mundo. A expressão G(y,) é, por definição, o 
preço do título a termo. Além disso, devido ao mundo específico no qual estamos 
trabalhando, E, (B,) é igual ao preço do título a termo. Logo, E, (B,) = Gyo), de 
modo que: 


Er(yr — yo)G'(Yo) + 4 Erl(yr — yo) 16" (yo) = 0 


A expressão E, [(y, — yl é aproximadamente yT. Logo, é aproximadamente 
verdade que: 


G” (Yo) 
G'(yo) 


Isso mostra que para obter o rendimento do título esperado em um mundo que é 
forward risk neutral com relação a um título de cupom zero com vencimento no 
tempo T, o termo: 


Er(yr) = yo — 1y065T 


G" 
RoT (vo) 


E G'(yo) 


deve ser somado ao rendimento do título a termo. Esse é o resultado na equação 
(30.1). Para uma prova alternativa, consulte o Problema 30.6. 


1 
2 


CAPÍTULO 


31 


Derivativos de taxas de juros: 
modelos da taxa de curto prazo 


O. modelos para o apreçamento de opções sobre taxas de juros apresentados até 
aqui pressupõem que a distribuição de probabilidade de uma taxa de juros, preço de 
títulos ou alguma outra variável em um momento futuro é lognormal. Eles são bas- 
tante utilizados para avaliar instrumentos como caps, opções europeias sobre títulos 
e swaps. Contudo, eles têm seus limites. Eles não descrevem como as taxas de juros 
evoluem com o passar do tempo. Por consequência, eles não podem ser utilizados 
para avaliar derivativos de taxas de juros americanos ou notas estruturadas. 

Este capítulo e o próximo analisam abordagens alternativas para superar essas 
limitações. Elas envolvem construir um modelo de estrutura a termo, que descreve a 
evolução de todas as taxas de juros de cupom zero.' Este capítulo enfoca os modelos 
de estrutura a termo construídos pela especificação do comportamento da taxa de 
juros de curto prazo, r. 

Este capítulo trata do modelamento de uma única curva à vista livre de risco. 
A tendência em prol do desconto OIS, discutida no Capítulo 9, significa que muitas 
vezes é necessário modelar duas curvas à vista simultaneamente. Os modelos neste 
capítulo são então aplicados à taxa OIS e é desenvolvido um modelo independente 
do spread entre as taxas OIS e LIBOR. A Seção 32.3 analisa como isso é possível. 


31.1 CONTEXTO 


A taxa de juros de curto prazo livre de risco, r, no tempo t é a taxa que se aplica a 
um período infinitesimalmente curto t. Ela também chamada de taxa de curto prazo 
instantânea. Os preços de títulos, preços de opções e outros preços de derivativos 


1 ” . . . 
Uma vantagem dos modelos de estrutura a termo é que os ajustamentos para convexidade e tempestivi- 
dade discutidos no capítulo anterior não são necessários. 
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dependem apenas do processo seguido por r em um mundo risk-neutral. O processo 
para r no mundo real não é utilizado. Como explicado no Capítulo 28, o mundo risk- 
-neutral tradicional é aquele no qual, em um brevíssimo período de tempo entre t e 
t + At, os investidores obtêm em média r(t)At. Todos os processos para r que serão 
considerados neste capítulo, exceto quando marcados explicitamente do contrário, 
são processos nesse mundo risk-neutral. 

Da equação (28.19), o valor no tempo ż de um derivativo de taxa de juros que 
oferece um resultado de f, no tempo T é: 


Ele O fr] (31.1) 


onde F é o valor médio de r no intervalo de tempo entre t e T e É denota o valor espe- 
rado no mundo risk-neutral tradicional. 

Como sempre, defina P(t, T) como o preço no tempo t de um título de cupom 
zero livre de risco que oferece resultado de $1 no tempo T. Da equação (31.1): 


P(t, T) = Êje TD] (31.2) 


Se R(t, T) é a taxa de juros livre de risco com capitalização contínua no tempo t para 
um termo de T — t, então: 


P(t, T) = e REDUTO 


de modo que: 


R(t, T)=— In P(t, T) (31.3) 


E =t 
e, da equação (31.2): 
l 


Efe TT) 1.4 
E -In Éle ] (31.4) 


R(t, T)=— 


Essa equação permite que obtenhamos a estrutura a termo das taxas de juros em um 
dado momento a partir do valor de r naquele momento e o processo risk-neutral para 
r. Ela mostra que depois que o processo para r foi definido, tudo mais sobre a curva 
à vista inicial e sua evolução com o tempo pode ser determinado. 

Suponha que r segue o processo geral: 


dr = m(r, t)dt + s(r, t) dz 


Do lema de Itô, qualquer derivativo que dependa da r segue o processo: 


of Əf 129f of 
= o t — d. 
df (Fimka 32 dita z 


Como estamos trabalhando no mundo risk-neutral tradicional, se o derivativo não 
gera renda, esse processo deve ter a forma: 


df =rfdt+--- 
de modo que: 
ð ð 9? 
am + É ii Ea) 
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Isso é equivalente à equação diferencial de Black-Scholes-Merton para derivativos de 
taxas de juros. Uma solução da equação deve ser o preço de título de cupom zero P(t, T). 


31.2 MODELOS DE EQUILÍBRIO 


Os modelos de equilíbrio normalmente começam com pressupostos sobre variáveis 
econômicas e derivam um processo para a taxa de curto prazo, r. Depois disso, eles 
exploram o que o processo para r implica sobre preços de títulos e de opções. 

Em um modelo de equilíbrio de um fator, o processo para r envolve apenas 
uma fonte de incerteza. Em geral, o processo risk-neutral para a taxa de curto prazo 
é descrito por um processo de Itô da forma: 


dr = m(r) dt + s(r) dz 


Pressupõe-se que o drift instantâneo, m, e o desvio padrão instantâneo, s, são funções 
de r, mas independentes do tempo. O pressuposto de um único fator não é tão restriti- 
vo quanto parece no primeiro momento. Um modelo unifatorial implica que todas as 
taxas se movem na mesma direção durante qualquer breve intervalo de tempo, mas 
não que se movem na mesma quantidade. O formato da curva à vista pode, assim, 
mudar com a passagem do tempo. 

Esta seção considera três modelos de equilíbrio unifatoriais: 


m(r)= ur; s(r)=or (Modelo de Rendleman e Bartter) 
m(r)=a(b-—r): s(r)=o (Modelo de Vasicek) 
m(r) = a(b — r); s(r) = 0/r (Modelo de Cox, Ingersoll e Ross) 


O modelo de Rendleman e Bartter 


No modelo de Rendleman e Bartter, o processo risk-neutral para r é? 
dr = ur dt + or dz 


onde u e o são constantes. Isso significa que r segue o movimento browniano ge- 
ométrico. O processo para r é do mesmo tipo que aquele pressuposto para o preço 
de ações no Capítulo 15. Ele pode ser representado utilizando uma árvore binomial 
semelhante àquela usada para ações no Capítulo 13º 

O pressuposto que a taxa de juros de curto prazo se comporta como um preço 
de ação é um ponto de partida natural, mas está longe de ser ideal. Uma diferença 
importante entre as taxas de juros e os preços de ações é que as primeiras parecem 
ser puxadas de volta a algum nível médio de longo prazo com o passar do tempo, 
um fenômeno conhecido pelo nome de reversão à média. Quando r é alta, a reversão 
à média tende a fazer com que tenha drift negativo; quando r é baixa, a reversão à 
média tende a fazer com que tenha drift positivo. A Figura 31.1 ilustra a reversão à 
média. O modelo de Rendleman e Bartter não incorpora a reversão à média. 


?Ver R. Rendleman and B. Bartter, “The Pricing of Options on Debt Securities” Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, 15 (March 1980): 11-24. 


O modo como a árvore de taxas de juros é utilizada será explicado posteriormente no capítulo. 
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Há argumentos econômicos convincentes em prol da reversão à média. Quando as 
taxas são altas, a economia tende a se desacelerar e os devedores diminuem sua busca 
por recursos. Por consequência, as taxas caem. Quando as taxas diminuem, a demanda 
por recursos por parte dos devedores tende a aumentar e as taxas tendem a se elevar. 


O modelo de Vasicek 


No modelo de Vasicek, o processo risk-neutral para r é: 


dr = a(b — r)dt + o dz 


onde a, b e ø são constantes não negativas”. Esse modelo incorpora a reversão à mé- 
dia. A taxa de curto prazo é puxada para um nível b a uma taxa a. Sobreposto a esse 
“puxão” há um termo estocástico normalmente distribuído o dz. 

Os preços de títulos de cupom zero no modelo de Vasicek são dados por: 


P(t, T) = A(t, T)e POO (81.6) 

onde: 

= e MT-t) 
B(t, T) = (31.7) 
e. 
(Bt, T)—T +A(@b-— 0/2) Bit TY 
A(t, T) = exp 7 (31.8) 
a 4a 


Quando a = 0, B(t, T) = T — t e A(t, T) = explo(T — 1)/6]. 


À Taxa 
de juros 


Taxa de juros alta tem 
tendência negativa 


Nível de 
reversão 


Taxa de juros baixa tem 
tendência positiva 


Tempo 


FIGURA 31.1 Reversão à média. 


“Ver O.A. Vasicek, “An Equilibrium Characterization of the Term Structure,” Journal of Financial Eco- 


nomics, 5 (1977): 177-88. 
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Para ver que isso é verdade, observe que m = a(b — r) e s = o na equação 
diferencial (31.5), de modo que: 


2 
Hroni 
Por substituição, vemos que f = A(t, T) exp “07” satisfaz essa equação diferencial 
quando: 
B-aB+1=0 
e: 


A, —abAB + Io AB =0 


onde subscritos denotam derivativos. As expressões para A(t, T) e B(t, T) nas equa- 
ções (31.7) e (31.8) são soluções para essas equações. Além disso, como A(T, T) = 1 
e B(T, T) = 0, a condição de limite P(T, T) = 1 é satisfeita. 


O modelo de Cox, Ingersoll e Ross 

Cox, Ingersoll e Ross (CIR) propuseram o seguinte modelo alternativo: 
dr=a(b-—r)dt+ov'rdz 

onde a, b e o são constantes não negativas. O resultado tem o mesmo drift com re- 

versão à média que Vasicek, mas o desvio padrão da mudança na taxa de curto prazo 

em um breve período de tempo é proporcional a «/r. Isso significa que à medida que 

a taxa de curto prazo aumenta, o desvio padrão aumenta também. 


Os preços de títulos no modelo CIR têm a mesma forma geral que aqueles no 
modelo de Vasicek: 


P(t, T) = A(t, Tje PEDO 
mas as funções B(t, T) e A(r, T) são diferentes: 


(eT — 1) 


B(t, T) = 
6D = GEAT- 
e: 
2 
p (a+y)\(T—t)/2 2ab/o 
A(t, T) = ve 
(y +a(eT — D+2y 
com y = va? + 20°. 


Para ver esse resultado, inserimos m = a(b — r) e s = 0 ./r na equação diferen- 
cial (31.5) para obtermos: 
f 12, 3f 


ð of 
rd ARC rd 30 e 


Ver J. C. Cox, J. E. Ingersoll, and S. A. Ross, “A Theory of the Term Structure of Interest Rates)” Econo- 
metrica, 53 (1985): 385-407. 
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Assim como no caso do modelo de Vasicek, podemos provar o resultado de apreça- 
mento de títulos inserindo f = A(t, T)e ”“ na equação diferencial. Nesse caso, A(t, 
T) e B(t, T) são soluções de: 


B, —aB-— 0B’ +1=0, A -abAB=0 


Além disso, a condição limite P(T, T) = 1 é satisfeita. 


Propriedades de Vasicek e CIR 


As funções A(t, T) e B(t, T) são diferentes para Vasicek e CIR, mas para ambos os 
modelos: 


P(t, T) = A(t, Tje PCO 
de modo que: 
9P(t, T) 
ao ARA i 
r(A) (t, T)P(t, T) (1.9) 


Da equação (31.3), a taxa zero no tempo t para um período de T —t é: 


R(t, T) = — 


l 

T Pai A(t, T) + T q 2G, T)r(t) 
Isso mostra que toda a estrutura a termo no tempo £ pode ser determinada como uma 
função de r(t) depois que a, b e o foram escolhidos. A taxa R(t, T) é linearmente 
dependente de KON Isso significa que o valor de r(t) determina o nível da estrutura a 
termo no tempo t. A forma da estrutura a termo no tempo t é independente de r(t), mas 
ainda depende de t. Como mostrado na Figura 31.2, a forma em um determinado mo- 
mento pode ter inclinação ascendente, inclinação descendente ou um ligeiro hump. 

No Capítulo 4, vimos que a duração modificada D de um título ou outro instru- 
mento dependente de taxas de juros, que tem preço Q, é definida por: 


A 


Q 


onde Ay denota o tamanho do movimento paralelo na curva de juros. Uma medida 
de duração alternativa D, que pode ser utilizada em conjunto com Vasicek ou CIR, é 
definida da seguinte forma: 


Quando Q é o título de cupom zero, P(t, T), a equação (31.9) mostra que D= B(t, T). 


º Alguns pesquisadores desenvolveram modelos de equilíbrio de dois fatores que oferecem um conjunto 
de movimentos possíveis mais ricos na estrutura a termo do que Vasicek ou CIR. Ver, por exemplo, F. A. 
Longstaff and E. S. Schwartz, “Interest Rate Volatility and the Term Structure: A Two-Factor General 
Equilibrium Model” Journal of Finance, 47, 4 (September 1992): 1259-82. 
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Rendimento Rendimento 
sobre título de sobre título de 
cupom zero cupom zero 
Vencimento Vencimento 

Rendimento 

sobre título de 

cupom zero 

Vencimento 


FIGURA 31.2 Possíveis formatos das estruturas a termo nos modelos de Vasicek e CIR. 


EH Exemplo 31.1 


Considere um título de cupom zero de 4 anos de duração. Nesse caso, D = 4, de modo 
que um movimento paralelo de 10 pontos-base (0,1%) na estrutura a termo leva a uma 
redução de aproximadamente 0,4% no preço do título. Se o modelo de Vasicek é utili- 
zado com a = 0,1: 


a a” g 0134 
0,1 


D = B(0, 4) = = 3,30 


Isso significa que um aumento de 10 pontos-base na taxa de curto prazo leva a uma re- 
dução do preço do título de aproximadamente 0,33%. A sensibilidade do preço do título 


a movimentos na taxa de curto prazo é menor do que a movimentos paralelos na curva 
à vista devido ao impacto da reversão à média. E 


Quando Q é um portfólio de n títulos de cupom zero, P(t, T) (Q Ssi<Ssn)ecçéo 
principal do i-ésimo título, temos: 


n n 


M EEA ETF 
D= = Ci = D; 
Q dr Q 2 or È Q 


onde D, éo D para P(t, T;). Isso mostra que o D para um título que paga cupom pode 
ser calculado como uma média ponderada dos Ds para os títulos de cupom zero sub- 
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jacentes, semelhante ao modo como a medida de duração tradicional D é calculada 
(ver Tabela 4.6). Uma medida de convexidade para Vasicek e CIR pode ser definida 
de forma semelhante à medida de duração (ver Problema 31.21). 

A taxa de crescimento esperado de P(t, T) no mundo risk-neutral tradicional no 
tempo t é r(t) porque P(t, T) é o preço de um título negociado. Como P(t, T) é uma 
função de r(t), o coeficiente de dz(t) no processo para P(t, T) pode ser calculado a 
partir do lema de Itô como ooP(t, T)/9r(t) para Vasicek ov'r(t) o P(t, T)/dr(t) para 
CIR. Inserindo os termos da equação (31.9), os processos para P(t, T) em um mundo 
risk-neutral são, portanto: 


CIR: dP(t, T) = r(t) P(t, T) dt — o y/r(t) Bt, T) Pt, T) dz(t) 


Para comparar a estrutura a termo das taxas de juros dadas por Vasicek e CIR 
para um determinado valor der, faz sentido usar os mesmos a e b. Contudo, o o de 
Vasicek, o. deve ser escolhido de modo a ser aproximadamente igual ao o de CIR, 
Tip Vezes rO . Por exemplo, se r é 4% e d = 0,01, um valor apropriado para 0. 
seria 0,01/ /0,04 = 0,05. O software para experimentar com os modelos se encon- 
tra em www.rotman.utoronto.ca/-hull/VasicekcCIR. Sob Vasicek, r pode se 


tornar negativo, o que não é possível sob CIR. 


Aplicações de modelos de equilíbrio 


Como será discutido na próxima seção, durante a avaliação de derivativos, é impor- 
tante que o modelo utilizado ofereça um ajuste exato à estrutura a termo atual das 
taxas de juros. Contudo, quando uma simulação de Monte Carlo é realizada durante 
um longo período de tempo para fins de análise de cenários, os modelos de equilíbrio 
discutidos nesta seção podem representar ferramentas bastante úteis. Um fundo de 
pensão ou seguradora interessado em avaliar seu portfólio em 20 anos provavelmente 
acreditará que a forma exata da estrutura a termo atual das taxas de juros afeta rela- 
tivamente pouco seus riscos. 

Depois que um dos modelos analisados foi escolhido, uma abordagem é deter- 
minar os parâmetros a partir de movimentos passados na taxa de curto prazo. (A taxa 
de 1 mês ou de 3 meses pode ser utilizada como indicador da taxa de curto prazo.) 
Os dados podem ser coletados sobre mudanças diárias, semanais ou mensais na taxa 
de curto prazo e os parâmetros podem ser estimados pela regressão de Ar contra r 
(ver Exemplo 31.2) ou pelo uso de métodos de probabilidade máxima (ver Problema 
31.13). Outra abordagem é coletar dados sobre os preços de títulos e usar um apli- 
cativo como o Solver no Excel para determinar os valores de a, b e o, que minimiza 
as somas dos quadrados da diferença entre os preços de mercado dos títulos e seus 
preços do modelo. 

Há uma diferença importante entre as duas abordagens. A primeira (ajustar 
os dados históricos) oferece estimativas de parâmetros no mundo real. A segunda 


7 E : Essa ; 

No CIR, quando as taxas de juros se aproximam de zero, a variabilidade das taxas de juros se torna bas- 
tante pequena. Em todas as circunstâncias não são possíveis. As taxas de juros não são possíveis quando 
2ab > 05. 
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(ajustar preços de títulos) oferece estimativas de parâmetros no mundo risk-neutral. 
Quando realizamos uma análise de cenários, estamos interessados em modelar o 
comportamento da taxa de curto prazo no mundo real. Contudo, provavelmente tam- 
bém estamos interessados em conhecer a estrutura a termo completa das taxas de 
juros em diferentes momentos durante a vida da simulação de Monte Carlo. Para 
tanto, precisamos das estimativas de parâmetros risk-neutral. 

Quando passamos do mundo real para o mundo risk-neutral, a volatilidade da 
taxa de curto prazo não muda, mas o drift, sim. Para determinar a mudança no drift, é 
necessário realizar uma estimativa do preço de mercado do risco da taxa de juros. Foi 
o que Ahmad e Wilmott fizeram ao comparar a inclinação da curva de juros de cupom 
zero com o drift do mundo real da taxa de curto prazo.” Sua estimativa do preço de 
mercado médio de longo prazo do risco da taxa de juros para as taxas americanas foi de 
cerca de — 1,2. Há uma variação considerável em sua estimativa do preço de mercado 
do risco da taxa de juros com o tempo. Durante condições de mercado extremas, quan- 
do o fear factor é alto (por exemplo, durante a crise de crédito de 2007-2009), o preço 
de mercado do risco da taxa de juros foi um número negativo muito maior do que — 1,2. 


EH Exemplo 31.2 


Suponha que a versão discreta do modelo de Vasicek: 
Ar = a(b — r)At + ocevAt 


é utilizada para ajustar os dados semanais sobre uma taxa de curto prazo durante um 
período de 10 anos para os fins de uma simulação de Monte Carlo. Pressuponha que 
quando Ar (a mudança na taxa de curto prazo em 1 semana) é regredida contra r, a incli- 
nação é —0,004, a ordenada na origem é 0,00016 e o erro padrão da estimativa é 0,001. 
Nesse caso, At = 1/52, de modo que a/52 = 0,004, ab/52 = 0,00016 e 01/52 = 0,001. 
Isso significa que a = 0,21, b = 0,04 e o= 0,0072. (Esses parâmetros indicam que a 
taxa de curto prazo reverte para 4,0% com uma taxa de reversão de 21%. A volatilidade 
da taxa de curto prazo em um momento qualquer é 0,72% dividido pela taxa de curto 
prazo.) Com isso, a taxa de curto prazo pode ser simulada no mundo real. 

Para determinar o processo risk-neutral para r, observamos que o drift proporcio- 
nal de r é a(b — r)/r e sua volatilidade é o/r. Dos resultados no Capítulo 28, o drift pro- 
porcional se reduz por Ao/r quando passamos do mundo real para o mundo risk-neutral 
onde À é o preço de mercado risco da taxa de juros. O processo para r no mundo risk- 
-neutral é, portanto: 


dr = [a(b — r) — àc] dt + o dz 
ou: 
dr = [a(b* — r)] dt + o dz 
onde: 


b* =b — ìàc/a 


“Ver R. Ahmad and P. Wilmott, “The Market Price of Interest-Rate Risk: Measuring and Modeling Fear 
and Greed in the Fixed-Income Markets” Wilmott, January 2007, 64-70. 
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Dados os resultados de Ahmad e Wilmott, poderíamos optar por definir à = —1,2, de 
modo que b* = 0,04 + 1,2 X 0,0072/0,21 = 0,082. As equações (31.6) a (31.8) (com b 
= b*) podem então ser utilizadas para determinar a estrutura a termo das taxas de juros 
completa em qualquer momento durante a simulação de Monte Carlo. E 


E Exemplo 31.3 


O modelo de Cox-Ingersoll-Ross: 
dr = a(b — r)dt+ov'rdz 


pode ser utilizado para avaliar títulos de qualquer vencimento usando os resultados 
analíticos do modelo. Suponha que os valores de a, b e o que minimizam a soma dos 
quadrados das diferenças entre os preços de mercado de um conjunto de títulos e os 
preços dados pelo modelo são a = 0,15, b = 0,06 e o = 0,05. Esses valores dos parâ- 
metros dão um processo risk-neutral de melhor ajuste para a taxa de curto prazo. Nesse 
caso, o drift proporcional na taxa de curto prazo é a(b—r)/r e a volatilidade da taxa de 
curto prazo o/«/r. Dos resultados no Capítulo 28, o drift proporcional aumenta em 
Ao/«/r quando passamos do mundo risk-neutral para o mundo real onde À é o preço de 
mercado do risco de taxa de juros. O processo do mundo real para r é, portanto: 


dr = [a(b — r) + Ao vr]dt+ov'rdz 


Este pode ser utilizado para simular o processo para a taxa de curto prazo no mundo 
real.” Em um dado momento, taxas de mais longo prazo podem ser determinadas uti- 
lizando o processo risk-neutral e resultados analíticos. Assim como antes, poderíamos 
optar por definir A = —1,2. 


31.3 MODELOS SEM ARBITRAGEM 


A desvantagem dos modelos de equilíbrio apresentados é que eles não ajustam au- 
tomaticamente a estrutura a termo das taxas de juros de hoje. Com a escolha inteli- 
gente dos parâmetros, eles podem fornecer um ajuste aproximado para muitas das 
estruturas a termo encontradas na prática. Mas o ajuste não é preciso. A maioria dos 
traders considera o resultado insatisfatório. Não sem razão, eles argumentam que não 
podem confiar no preço de uma opção sobre títulos quando o modelo utilizado não 
apreça o título subjacente corretamente. Um erro de 1% no preço do título subjacente 
pode levar a um erro de 25% no preço da opção. 

Um modelo sem arbitragem é um modelo estruturado para ser exatamente con- 
sistente com a estrutura a termo das taxas de juros de hoje. A diferença essencial 
entre um modelo de equilíbrio e um modelo sem arbitragem é, portanto, a seguinte. 
Em um modelo de equilíbrio, a estrutura a termo das taxas de juros de hoje é um 
produto. Em um modelo sem arbitragem, a estrutura a termo das taxas de juros de 
hoje é um insumo. 


° Movendo-se entre o mundo real e o mundo risk-neutral para o modelo de Cox-Ingersoll-Ross, pode ser 
conveniente pressupor que À é proporcional a 4/r ou 1/./r de modo a preservar a forma funcional para o 
drift. 
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Em um modelo de equilíbrio, o drift da taxa de curto prazo (ou seja, o coefi- 
ciente de dt) normalmente não é uma função do tempo. Em um modelo sem arbi- 
tragem, o drift geralmente é dependente do tempo. Isso ocorre porque o formato da 
curva à vista inicial rege o caminho médio adotado pela taxa de curto prazo no futuro 
em um modelo sem arbitragem. Se a curva à vista tem inclinação ascendente forte 
para vencimentos entre t, e t,, r tem um drift positivo entre esses tempos; se tem uma 
inclinação descendente forte para esses vencimentos, r tem um drift negativo entre 
esses tempos. 

Mas os modelos de equilíbrio podem ser convertidos em modelos sem arbitra- 
gem pela inclusão de uma função do tempo no drift da taxa de curto prazo. A seguir, 
consideramos os modelos de Ho-Lee, Hull-White (um e dois fatores), Black-Der- 
man-Toy e Black-Karasinski. 


O modelo de Ho-Lee 


Ho e Lee propuseram o primeiro modelo sem arbitragem da estrutura a termo em 
um artigo de 1986. Eles apresentaram o modelo na forma de uma árvore binomial 
de preços de títulos com dois parâmetros: o desvio padrão da taxa de curto prazo e o 
preço de mercado do risco da taxa de curto prazo. Desde então, descobriu-se que o 
limite de tempo contínuo do modelo no mundo risk-neutral tradicional é: 


dr = 0(t)dt + o dz (31.10) 


onde o, o desvio padrão instantâneo da taxa de curto prazo, é constante e O(t) é uma 
função do tempo escolhido para garantir que o modelo se ajusta à estrutura a termo 
inicial. A variável 9(t) define a direção média na qual r se move no tempo t. Esta é inde- 
pendente do nível de r. O parâmetro de Ho e Lee relativo ao preço de mercado do risco 
é irrelevante quando o modelo é utilizado para apreçar derivativos de taxas de juros. 

A Nota Técnica 31 em www. rotman.utoronto.ca/-hull/TechnicalNo- 
tes mostra que: 


ot) = FCO, t) + ot (31.11) 


onde F(0, t) é a taxa forward instantânea para um vencimento t como visto no tempo 

zero e o subscrito t denota uma derivativa parcial com relação a t. Como aproximação, 

O(t) é igual a F, (0, 1). Isso significa que a direção média do movimento da taxa de 

curto prazo no futuro é aproximadamente igual à inclinação da curva a termo instan- 

tânea. A Figura 31.3 ilustra o modelo de Ho-Lee. Sobreposto ao movimento médio 

na taxa de curto prazo, você encontra o resultado aleatório normalmente distribuído. 
A Nota Técnica 31 também mostra que: 


P(t, T) = A(t, T)e TOU (31.12) 


onde: 


“Ver T. S. Y. Ho and S.-B. Lee, “Term Structure Movements and Pricing Interest Rate Contingent Clai- 


ms)” Journal of Finance, 41 (December 1986): 1011-29. 
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FIGURA 31.3 O modelo de Ho-Lee. 


P(0, T) 


In A(t, T) = In POD 


+ (T — F00, t) — lo?HT — 0? 


Da Seção 4.6, F(0, t) = —d In P(0, t)/ðt. Os preços de títulos de cupom zero, P(O, t), 
são conhecidos para todos os t a partir da estrutura a termo das taxas de juros de hoje. 
Assim, a equação (31.12) dá o preço do título de cupom zero em um tempo futuro t 
em termos da taxa de curto prazo no tempo t e os preços dos títulos hoje. 


O modelo unifatorial de HullWhite 


Em um artigo publicado em 1990, Hull e White exploraram extensões do modelo de 
Vasicek que oferecem um ajuste exato à estrutura a termo inicial." Uma versão do 
modelo de Vasicek estendido que consideram é: 


dr = [0(t) — ar] dt + o dz (31.13) 
ou: 
o(t 
dr = |2- | dt + o dz 
a 
onde a e o são constantes. Esse é o chamado modelo de Hull-White. Ele pode ser 


caracterizado como o modelo de Ho-Lee com reversão à média à taxa a, ou então 
como o modelo de Vasicek com um nível de reversão dependente do tempo. No 


! Ver J. Hull and A. White, “Pricing Interest Rate Derivative Securities” Review of Financial Studies, 3, 
4 (1990): 573-92. 
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tempo ź, a taxa de curto prazo reverte para 9(t)/a à taxa a. O modelo de Ho-Lee é um 
caso específico do modelo de Hull-White com a = 0. 

O modelo possui o mesmo nível de tratabilidade analística que Ho-Lee. A 
Nota Técnica 31 mostra que: 


2 
olt) = F;(0, t) + aF(0, t) + Ki — e?) (31.14) 


O último termo nessa equação geralmente é pequeno. Se o ignorarmos, a equação 
implica que o drift do processo para r no tempo t é F, (0, t) + alF(0, t) — r]. Isso 
mostra que, em média, r segue a inclinação da curva da taxa forward instantânea 
inicial. Quando desvia da curva, ela reverte à ela à taxa a. O modelo está ilustrado 
na Figura 31.4. 

A Nota Técnica 31 mostra que os preços de títulos no tempo £ no modelo de 
Hull-White são dados por: 


P(t, T) = A(t, T)e PCO (31.15) 
onde: 
_ ~alT—t) 
pena e (81.16) 
a 
e: 
P(O, T 1 o - 
In A(t, T) = In a z + B(t, T)F(0, t) — 10º (€ A (OLA) 
á — 
À Taxa de 


curto prazo 


Curva a termo inicial 


Tempo 
> 


FIGURA 31.4 O modelo de HullWhite. 
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Como mostramos na próxima seção, as opções europeias sobre títulos podem ser 
avaliadas analiticamente usando os modelos de Ho-Lee e Hull-White. Um método 
para representar os modelos na forma de árvore trinomial é apresentado posterior- 
mente neste capítulo. Isso é útil quando consideramos opções americanas e outros 
derivativos que não podem ser avaliados analiticamente. 


O modelo de Black-Derman-Toy 


Em 1990, Black, Derman e Toy propuseram um modelo de árvore binomial para 
um processo de taxa de curto prazo lognormal.” Seu procedimento para construir a 
árvore binomial está explicado na Nota Técnica 23 em www. rotman .utoronto. 
ca/-hull/TechnicalNotes. É possível mostrar que o processo estocástico 
que corresponde ao modelo é: 


dlnr = [9(t) — a(t) In r] dt + o(t) dz 


com: 


onde o'(t) é o derivativo de o com relação a t. Esse modelo tem a vantagem em rela- 
ção aos de Ho-Lee e Hull-White que a taxa de juros não pode se tornar negativa. O 
processo de Wiener dz pode fazer com que In(r) seja negativo, mas r em si é sempre 
positivo. Uma desvantagem do modelo é que não há propriedades analíticas. Outra 
desvantagem, mais grave, é que o modo como a árvore é construída impõe uma re- 
lação entre o parâmetro de volatilidade o(t) e o parâmetro de taxa de reversão a(t). 
A taxa de reversão é positiva apenas se a volatilidade da taxa de curto prazo é uma 
função decrescente do tempo. 

Na prática, a versão mais útil do modelo é quando o(t) é constante. O parâmetro 
a passa a ser zero, de modo que não há reversão à média e o modelo se reduz para: 


dlnr = 0(t)dt + o dz 


Isso pode ser caracterizado como uma versão lognormal do modelo de Ho-Lee. 


O modelo de Black-Karasinski 


Em 1991, Black e Karasinski desenvolveram uma extensão do modelo de Black- 
Derman-Toy no qual a taxa de reversão e a volatilidade são determinadas indepen- 
dentemente uma da outra.” A versão mais geral do modelo é: 


dlnr = [9(t) — a(t) In r] dt + o(t) dz 


“ Ver F. Black, E. Derman, and W. Toy, “A One-Factor Model of Interest Rates and Its Application to 
Treasury Bond Prices)” Financial Analysts Journal, January/February (1990): 33-39. 


“ Ver F. Black and P. Karasinski, “Bond and Option Pricing When Short Rates are Lognormal”” Financial 
Analysts Journal, July/August (1991): 52-59. 


CAPÍTULO 31 = Derivativos de taxas de juros: modelos da taxa de curto prazo 779 


O modelo é o mesmo que o de Black-Derman-—Toy, exceto que não há relação entre 
a(t) e o(t). Na prática, muitas vezes se pressupõe que a(t) e o(t) são constantes, de 
modo que o modelo se torna: 


dlnr = [0(t) —alnr|dt+odz (31.18) 


Assim como no caso de todos os modelos que estamos considerando, a função 0(t) é 
determinada de modo a oferecer um ajuste exato à estrutura a termo inicial das taxas 
de juros. O modelo não tem tratabilidade analítica, mas em uma parte posterior deste 
capítulo descrevemos uma maneira conveniente de determinar 0(1) e, ao mesmo tem- 
po, representar o processo para r na forma de uma árvore trinomial. 


O Modelo de Dois Fatores de Hull-White 


Hull e White desenvolveram um modelo de dois fatores: ” 
df(r) = [o(t) +u — a f(r)ldt + o dz; (31.19) 
onde f(r) é uma função de r e u tem um valor inicial de zero e segue o processo: 
du = —bu dt + 0, dz, 


Assim como nos modelos unifatoriais considerados anteriormente, o parâmetro 
9(t) é escolhido para tornar o modelo consistente com a estrutura a termo inicial. 
A variável estocástica u é um componente do nível de reversão de f(r) e ela própria 
reverte a um nível de zero à taxa b. Os parâmetros a, b, o, e o, são constantes e dz, e 
dz, são processos de Wiener com correlação instantânea p. 

Esse modelo oferece um padrão mais rico de movimentos de estrutura a termo 
e um padrão mais risco de volatilidades do que os modelos unifatoriais de r. Para 
mais informações sobre as propriedades analíticas do modelo e o modo como é pos- 
sível construir uma árvore para ele, ver Nota Técnica 14 em www. rotman .utoron- 
to.ca/-hull/TechnicalNotes. 


31.4 OPÇÕES SOBRE TÍTULOS 


Alguns dos modelos apresentados acima permite que a avaliação analítica de opções 
sobre títulos de cupom zero. Para os modelos unifatoriais de Vasicek, Ho-Lee e 
Hull-White, o preço no tempo zero de uma opção de compra com vencimento no 
tempo T sobre um título de cupom zero com vencimento no tempo s é: 


LP(O, s)N(h) — KP(O, T)N(h — op) (31.20) 
onde L é o principal do título, K é seu preço de exercício e: 


LL 
n=l n P(0,s) op 
op P(0,T)K 2 


“Ver J. Hull and A. White, “Numerical Procedures for Implementing Term Structure Models II: Two- 
Factor Models,” Journal of Derivatives, 2, 2 (Winter 1994): 37—48. 
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O preço de uma opção de venda sobre o título é: 

KP(0, T)N(—h + op) — LP(O, s)N(—h) 
A Nota Técnica 31 mostra que, no caso dos modelos de Vasicek e Hull-White: 
1 — e2T 


= es) 
2a 


o 
Op = 


e no caso do modelo Ho-Lee: 
op = o(s — TNT 


A equação (31.20) é basicamente o mesmo que o modelo de Black para o apreça- 
mento de opções sobre títulos na Seção 29.1, mas com a volatilidade do preço do 
título a termo igual a op/ v/T. Como explicado na Seção 29.2, um cap ou floor de 
taxa de juros pode ser expresso como um portfólio de opções sobre títulos de cupom 
zero. Logo, ele pode ser avaliado analiticamente utilizando as equações que acaba- 
mos de apresentar. 

Também há fórmulas para avaliar opções sobre títulos de cupom zero no mo- 
delo de Cox, Ingersoll e Ross, que apresentamos na Seção 31.2. Estas envolvem 
integrais da distribuição qui-quadrado não central. 


Opções sobre títulos que pagam cupom 


Em um modelo unifatorial de r, todos os títulos de cupom zero sobem de preço 
quando r diminui e todos os títulos de cupom zero caem de preço quando r aumenta. 
Por consequência, um modelo unifatorial permite que uma opção europeia sobre um 
título que paga cupom seja expressa como a soma de opções europeias sobre títulos 
de cupom zero. O procedimento é o seguinte: 


1. Calcular r*, o valor crítico de r para o qual o preço do título que paga cupom é 
igual ao preço de exercício da opção sobre o título no vencimento da opção T. 


2. Calcular preços de opções europeias com vencimento T sobre os títulos de 
cupom zero que compõem o título que paga cupom. Os preços de exercício das 
opções são iguais aos valores que os títulos de cupom zero terão no tempo T 
quando r = r*. 

3. Definir o preço da opção europeia sobre o título que paga cupom como igual à 
soma dos preços das opções sobre títulos de cupom zero calculados no Passo 2. 


Isso permite que as opções sobre títulos que pagam cupom sejam avaliadas para os 
modelos de Vasicek, Cox, Ingersoll e Ross, Ho-Lee e Hull-White. Como explicado 
na História de Negócios 29.2, uma opção de swap europeia pode ser considerada 
umma opção sobre um título que paga cupom. Assim, ela pode ser avaliada usando 
esse procedimento. Para mais detalhes sobre o procedimento e um exemplo numé- 
rico dele, ver Nota Técnica 15 em www. rotman.utoronto.ca/-hull/Techni- 
calNotes. 
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31.5 ESTRUTURAS DA VOLATILIDADE 


Os modelos que analisamos dão origem a diferentes ambientes de volatilidade. A 
Figura 31.5 mostra a volatilidade para a taxa forward de 3 meses como função do 
vencimento para os modelos de Ho-Lee, Hull-White unifatorial e Hull-White de 
dois fatores. Pressupõe-se que a estrutura a termo da volatilidade é plana. 

Para Ho-Lee, a volatilidade da taxa forward de 3 meses é a mesma para todos 
os vencimentos. No modelo unifatorial de Hull-Wihite, o efeito da reversão à média é 
fazer com que a volatilidade da taxa forward de 3 meses seja uma função decrescente 
do vencimento. No modelo de dois fatores de Hull-White, quando os parâmetros são 
escolhidos corretamente, a volatilidade da taxa forward de 3 meses parece ter um 
hump. O último é consistente com as evidências empíricas e as volatilidades do cap 
implícitas discutidas na Seção 29.2. 


31.6 ÁRVORES DE TAXAS DE JUROS 


Uma árvore de taxas de juros é uma representação de tempo discreto do processo 
estocástico para a taxa de curto prazo, semelhante a como uma árvore de preços de 
ações é uma representação de tempo discreto do processo seguido por um preço de 
ação. Se o passo na árvore é At, as taxas na árvore são as taxas do período At com 
capitalização contínua. O pressuposto tradicional quando uma árvore é construída é 
que a taxa do período At, R, segue o mesmo processo estocástico que a taxa instantã- 
nea, r, no modelo de tempo contínuo correspondente. A principal diferença entre as 


= Volatilidade 
Volatilidade 
Vencimento Vencimento 
(a) (b) 
Volatilidade 
Vencimento 


(c) 


FIGURA 31.5 Volatilidade da taxa forward de 3 meses como função do vencimento para 
(a) o modelo de Ho-Lee, (b) o modelo unifatorial de Hull-White e (c) o modelo de dois fatores 
de Hull-White (quando os parâmetros são escolhidos adequadamente). 
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árvores de taxas de juros e as árvores de preços de ações está no modo como o des- 
conto é realizado. Em uma árvore de preços de ações, geralmente se pressupõe que a 
taxa de desconto é a mesma em cada nó ou uma função do tempo. Em uma árvore de 
taxas de juros, a taxa de desconto varia de um nó para o outro. 

É conveniente utilizar uma árvore trinomial para taxas de juros e não uma 
binomial. A principal vantagem de uma árvore trinomial é que ela oferece um grau 
adicional de liberdade, facilitando a representação de algumas características do 
processo das taxas de juros, como a reversão à média. Como mencionado na Seção 21.8, 
usar uma árvore trinomial é equivalente a usar o método das diferenças finitas explícito. 


Ilustração do uso de árvores trinomiais 


Para ilustrar como as árvores de taxas de juros trinomiais são utilizadas para avaliar 
derivativos, considere o exemplo simples mostrado na Figura 31.6. Ele é uma árvore 
de dois passos no qual cada passo no tempo é igual a 1 ano, de modo que At = 1 
ano. Pressuponha que as probabilidades de movimento positivo, médio e negativo 
são 0,25, 0,50 e 0,25, respectivamente, em cada nó. A taxa do período At pressuposta 
aparece como o número superior em cada nó.” 

A árvore também é utilizada para avaliar um derivativo que oferece um resulta- 


do ao final do segundo passo no tempo de: 
max[100(R — 0,11),0] 


onde R é a taxa do período At. O valor calculado desse derivativo é o número inferior em 
cada nó. Nos nós finais, o valor do derivativo é igual ao resultado. Por exemplo, no nó E, 


E 14% 


FIGURA 31.6 Exemplo do uso de árvores de taxas de juros trinomiais. O número superior 
em cada nó é a taxa; o número inferior é o valor do instrumento. 


15 í E a i Ga F 
` Posteriormente, explicamos como são determinadas as probabilidades e as taxas em uma árvore de taxas 
de juros. 
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(a) (b) (c) 
FIGURA 31.7 Métodos de ramificação alternativos em uma árvore trinomial. 


o valor é 100 x (0,14 — 0,11) = 3. Nos nós anteriores, o valor do derivativo é calculado 
usando o procedimento de rollback explicado nos Capítulos 13 e 21. No nó B, a taxa de 
juros de 1 ano é de 12%. O resultado é usado para fins de desconto, o que nos permite 
obter o valor do derivativo no nó B a partir de seus valores nos nós E, F e G como: 


[0,25 x 3 + 0,5 X 1 + 0,25 x 0ļje™™?* = 1,11 


No nó C, a taxa de juros de 1 ano é de 10%. Isso é utilizado para descontos de modo 
a obter o valor do derivativo no nó C como: 


(0,25 X 1 + 0,5 X 0 + 0,25 x 0)e ™*! = 0,23 
No nó inicial A, a taxa de juros também é 10% e o valor do derivativo é: 


(0,25 X 1,11 + 0,5 X 0,23 + 0,25 x 0)e **! = 0,35 


Ramificação não padrão 


Ocasionalmente, pode ser conveniente modificar o padrão de ramificação trinomial 
padrão usado em todos os nós da Figura 31.6. Três possibilidades de ramificação 
alternativas aparecem na Figura 31.7. A ramificação tradicional aparece na Figura 
31.7a, que é “um para cima/reto/um para baixo”. Uma alternativa a esse sistema é 
“dois para cima/um para cima/reto”, como mostrado na Figura 31.7b, um padrão útil 
para incorporar a reversão à média quando as taxas de juros estão muito baixas. Um 
terceiro padrão, mostrado na Figura 31.7c, é “reto/um para baixo/dois para baixo”, 
útil para incorporar a reversão à média quando as taxas de juros estão muito altas. A 
próxima seção ilustra o uso dos diferentes padrões de ramificação. 


31.7 UM PROCEDIMENTO GENERALIZADO DE CONSTRUÇÃO DE 
ÁRVORES 


Hull e White propuseram um procedimento robusto em dois estágios para construir 
2 . w . . . 16 
árvores trinomiais para representar uma ampla variedade de modelos unifatoriais. 


€ Ver J. Hull and A. White, “Numerical Procedures for Implementing Term Structure Models I: Single- 
Factor Models,” Journal of Derivatives, 2, 1 (1994): 7-16; e J. Hull and A. White, “Using Hull-White 
Interest Rate Trees,” Journal of Derivatives, (Spring 1996): 26-36. 
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Esta seção começa explicando como o procedimento pode ser utilizado para o mode- 
lo de Hull-White na equação (31.13) e então mostra como estendê-lo para represen- 
tar outros modelos, como o de Black-Karasinski. 


Primeiro estágio 
O modelo de Hull-White para a taxa de curto prazo instantânea r é: 
dr = [o(t) — ar] dt + o dz 


Z 4 : 17 
Vamos supor que o passo no tempo na árvore é constante e igual a At. 
Pressuponha que a taxa At, R, segue o mesmo processo que r. 


dR=[o(t)-—aR|dt+odz 


Claramente, isso é razoável no limite à medida que At tende a zero. O primeiro es- 
tágio na construção de uma árvore para esse modelo é construir uma árvore para a 
variável R*, que inicialmente é zero e segue o processo: 


dR* = —aR* dt + o dz 


Nó: A B C D E F G H I 
R* (%) 0,000 1,732 0,000 —1,732 3,464 1,732 0,000 —1,732 —3,464 
Pu 0,1667 0,1217 0,1667 0,2217 0,8867 0,1217 0,1667 0,2217 0,0867 


Pm 0,6666 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 
Pa 0,1667 0,2217 0,1667 0,1217 0,0867 0,2217 0,1667 0,1217 0,8867 


FIGURA 31.8 Árvore para R* no modelo de Hull-White (primeiro estágio). 


17 4 : ` 
Ver Nota Técnica 16 em www. rotman.utoronto.ca/~hull/TechnicalNotes para uma 
discussão sobre como utilizar passos no tempo não constantes. 
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Esse processo é simétrico em torno de R* = 0. A variável R* (t + At) — R* (1) é 

normalmente distribuída. Se os termos de ordem superior a At são ignorados, o valor es- 

perado de R* (t + Af) — R* (t) é —aR* ()At e a variância de R* (t + At) — RE (À) é O AL. 
O espaçamento entre as taxas de juros na árvore, AR, é definido como: 


AR=0V3At 


Essa se revela uma boa escolha para AR da perspectiva da minimização de erros. 

O objetivo do primeiro estágio do procedimento é construir uma árvore se- 
melhante àquela mostrada na Figura 31.8 para R*. Para tanto, primeiro é necessário 
resolver qual dos três métodos de ramificação mostrados na Figura 31.7 se aplicam 
a cada nó. Isso determinará a geometria geral da árvore. Depois disso, também é 
necessário calcular as probabilidades de ramificação. 

Defina (i, j) como o nó no qual t = iAt e R* = jAR. (A variável i é um número 
inteiro positivo e j é um número inteiro positivo ou negativo.) O método de ramificação 
utilizado no nó deve levar a probabilidades positivas em todos os três ramos. Na 
maior parte do tempo, a ramificação mostrada na Figura 31.7a é adequada. Quando 
a > 0, é necessário passar da ramificação na Figura 31.7a para aquela na Figura 31.7c 
para um valor suficientemente grande de j. Da mesma forma, é necessário passar da 
ramificação na Figura 31.7a para aquela na Figura 31.7b quando j é suficientemente 
negativo. Defina jaa, como o valor de j no qual passamos da ramificação da Figura 
31.7a para aquela da Figura 31.7c e jin como o valor de j no qual passamos da rami- 
ficação da Figura 31.7a para a da Figura 31.7b. Hull e White mostram que as proba- 
bilidades sempre são positivas se determinarmos que j,.. é igual ao menor número 
inteiro maior do que 0,184/(aAt) e jin é definido como igual a — ja Defina p, Pn € 
Pp, como as probabilidades dos ramos superior, médio e inferior emanarem do nó. As 
probabilidades são escolhidas para corresponder à mudança esperada e à variância da 
mudança em R* durante o próximo intervalo de tempo At. A soma das probabilidades 
também deve ser igual à unidade. Isso leva a três equações nas três probabilidades. 

Como foi mencionado, a mudança média em R* no tempo At é —aR* Ate a 
variância da mudança é o" At. No nó (i, j), R* = JAR. Se a ramificação tem a forma 
mostrada na Figura 31.7a, p,, P, € Pa no nó (i, j) devem satisfazer as três equações a 
seguir para corresponderem à média e ao desvio padrão: 


P AR — paAR = —aj AR At 
PAR? + pAR = At+a PAR AL 
Pu + Pm+Pa=1 
Usando AR = øy 34At, a solução dessas equações é: 
pu=i+ Ha Pa? —ajAt) 
Pas 5 — pat 


pa=i+ Ma PA? +ajAt) 


!Ë As probabilidade são positivas para qualquer valor de Jmax entre 0,184/(aAt) e 0,816/(aAt) e para qual- 
quer valor de j nin entre —0,184/(aAt) e —0,816/(aAt). Mudar a ramificação no primeiro nó possível é o 
procedimento mais computacionalmente eficiente. 
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Da mesma forma, se a ramificação assume a forma mostrada na Figura 31.7b, as 
probabilidades são: 


pu=i+ Ha Pa? +ajAt) 
Da -l-e P Ar — 2aj At 
pa =1+ MAPA? + 3aj At) 


Finalmente, se a ramificação assume a forma mostrada na Figura 31.7c, as probabi- 
lidades são: 


Pu =1+ Ma PAP — 3aj At) 
Pn =—1- o PAP +2ajAt 
pa =}+ Ma PAP —ajAt) 


Para ilustrar o primeiro estágio da construção da árvore, suponha que ø = 0,01, a = 
0,1 e At = 1 ano. Nesse caso, AR = 0,0143 = 0,0173, jaa, é definido como igual ao 
menor número inteiro maior do que 0,184/0,1 e jmin = —Jmax- ISSO significa que jnas = 
2 € jnn = —2. A árvore se encontra na Figura 31.8. As probabilidades nos ramos que 
emanam de cada nó são mostradas abaixo da árvore e calculadas usando as equações 
acima para p, P, € Pa 

Observe que as probabilidades em cada nó da Figura 31.8 dependem apenas de 
j. Por exemplo, as probabilidades no nó B são as mesmas que as probabilidades no 
nó F. Além disso, a árvore é simétrica. As probabilidades no nó D são um reflexo das 
probabilidades no nó B. 


Segundo estágio 


O segundo estágio na construção da árvore é converter a árvore para R* em uma 
árvore para R. Para tanto, deslocamos os nós na árvore R* de modo que a estrutura a 
termo inicial das taxas de juros tenha correspondência exata. Defina: 


a(t) = R(t) — R*(t) 


Os a(t)s que se aplicam à medida que o passo no tempo At na árvore se torna infi- 
nitesimalmente pequeno podem ser calculados analiticamente a partir da equação 
(31.14).º Contudo, desejamos que a árvore tenha um Aż finito para corresponder 
exatamente à estrutura a termo. Assim, utilizamos um procedimento iterativo para 
determinar os as. 

Defina a; como a(i At), o valor de R no tempo iAt na árvore R menos o valor 
correspondente de R* no tempo iAt na árvore R*. Defina Q,, como o valor presente 


19 p : A ais 
Para estimar o a(t) instantâneo analiticamente, observamos que: 


dR=[o(t)-aR]dt+odz e dR* = —aR* dt + odz 


de modo que da = [9(t) —aa(t)]dt. Usando a equação (31.14), vemos que a solução para isso é: 


o? —aty2 
a(t) = F(0, t) tgl —e “|Y. 
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de um título que dá resultado $1 se o nó (i, j) é alcançado e zero se não é. O œ, e o O, 
podem ser calculados utilizando indução a termo de modo que a estrutura a termo 
inicial tenha correspondência exata. 


Ilustração do segundo estágio 


Suponha que as taxas zero com capitalização contínua no exemplo da Figura 31.8 
são aquelas mostradas na Tabela 31.1. O valor de O, q é 1,0. O valor de œ, é escolhido 
para dar o preço certo para um título de cupom zero com vencimento no tempo 
At. Ou seja, q, é definido como igual à taxa de juros do período At inicial. Como 
At = 1 nesse exemplo, œ) = 0,03824. Isso define a posição do nó inicial na árvore R 
na Figura 31.9. O próximo passo é calcular os valores de O, ,, Q, o € Q,- Há uma 
probabilidade de 0,1667 de que o nó (1, 1) seja alcançado e a taxa de desconto para 
o primeiro passo no tempo é 3,82%. O valor de O, , é, portanto, 0,1667e 2º? 
0,1604. Da mesma forma, Q, o = 0,6417 e O, ., = 0,1604. 
Depois que Q, ,, Q, o € Q,- foram calculados, podemos determinar «,. O valor 
é escolhido para fornecer o preço certo para um título de cupom zero e vencimento 
no tempo 2At. Como AR = 0,01732 e At = 1, o preço desse título, visto no nó B, é 
—(0 +0,01732) : 7 + -al p F > 
e . Da mesma forma, o preço visto no nó C ée “ eo preço visto no nó D é 
—(ay —0,01732) : Po y À 
e . O preço visto no nó inicial A é, portanto: 


Oie OLHO) a Q e CDI) (31.21) 


Da estrutura a termo inicial, o preço do título deve ser e “MI — 0,9137. Inserindo 
no lugar dos Qs na equação (31.21): 


0,1604e HDD 4 0,6417e™ + 0,1604e7€17%0132 — 0,9137 
ou: 
e “1(0,1604e "2 4 0,6417 + 0,1604€"0172) = 0,9137 


ou: 


q = 


i p + 0,6417 + 0,1604e901732 


0,9137 | = 0,05205 


TABELA 31.1 Taxas zero para o exemplo 
nas Figuras 31.8 e 31.9 


Vencimento Taxa (%) 
0,5 3,430 
1,0 3,824 
1,5 4,183 
2,0 4,512 
25 4,812 


3,0 5,086 
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Isso significa que o nó central no tempo At na árvore para R corresponde a uma taxa 
de juros de 5,205% (ver Figura 31.9). 

O próximo passo é calcular 0,,, O,,, Q20 Q2-1 € Q, +. Os cálculos podem 
ser abreviados usando os valores de Q determinados anteriormente. Considere o 
exemplo de Q, ,. Este é o valor de um título que oferece resultado de $1 se o nó F 
é alcançado e zero se não é. O nó F somente pode ser alcançado dos nós Be C. As 
taxas de juros nesses nós são 6,937% e 5,205%, respectivamente. As probabilidades 
associadas com os ramos B—F e C—F são 0,6566 e 0,1667. O valor no nó B de um 
título que dá resultado de $1 no nó F é, portanto, 0,65660 ". O valor no nó C é 
0, 1667 “O A variável O, 16 0,6566€ 27 vezes o valor presente de $1 recebido 
no nó B mais 0,1667020 vezes o valor presente de $1 recebido no nó C; ou seja: 


Q21 = 0,6566€ "PP x 0,1604 + 0,1667e "LS x 0,6417 = 0,1998 


Da mesma forma, Q,, = 0,0182, Q, = 0,4736, Q, —, = 0,2033 e Q, , = 0,0189. 

O próximo passo na produção da árvore R na Figura 31.9 é calcular œ,. Depois 
disso, podemos calcular os Q, . A variável œ, pode então ser calculada, e assim por 
diante. 


A B C D E F G H I 


3,824 6,937 5,205 3,473 9,716 7,984 6,252 4,520 2,788 

0,1667 0,1217 0,1667 0,2217 0,8867 0,1217 0,1667 0,2217 0,0867 
0,6666 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 
0,1667 0,2217 0,1667 0,1217 0,0867 0,2217 0,1667 0,1217 0,8867 


FIGURA 31.9 Árvore para R no modelo de Hull-White (segundo estágio). 
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Fórmulas para as e Qs 


Para expressar a abordagem mais formalmente, suponha que os Q, , foram determi- 
nados para i = m (m =0). O próximo passo é determinar a, tal que a árvore aprece 
corretamente um título de cupom zero e vencimento em (m + 1)At. A taxa de juros 
no nó (m, j) é «, + JAR, de modo que o preço de um título de cupom zero e venci- 
mento no tempo (m + 1)At é dado por: 


Paii = J, Om expl-(am + jAR)At] (81.22) 


j=—hm 
onde n, é o número de nós em cada lado do nó central no tempo mAt. A solução 
dessa equação é: 
n -jARAt 
In pm O m,j€ — In Pat 
At 


Am ai 


Depois que «,, foi determinado, o Q,; para i = m + 1 pode ser calculado usando: 


Om+tj =D, Om ralk, j) expl-(om +k AR) At] 
k 


onde g(k, j) é a probabilidade de um movimento do nó (m, k) para o nó (m + 1, j) e 
são somados todos os valores de k para os quais esta não é zero. 


Extensão para outros modelos 


O procedimento descrito acima pode ser estendido para modelos mais gerais da forma: 
df(r) = [o(t) — a f (r)] dt + o dz (31.23) 


onde f é uma função monotônica de r. Essa família de modelos tem a propriedade de 
poder se ajustar a qualquer estrutura a termo.” 

Assim como antes, pressupomos que a taxa do período At, R, segue o mesmo 
processo que r: 


d f(R) = [0(t) — a f(R)] dt + o dz 
Começamos definindo x = f(R), de modo que: 
dx = [0(t) — ax] dt + o dz 


O primeiro estágio e construir uma árvore para a variável x* que siga o mesmo pro- 
cesso que x, exceto que 0 (t) = 0 e o valor inicial é zero. O procedimento é idêntico 
aquele já descrito para a construção de uma árvore como aquela na Figura 31.8. 


20 


Nem todos os modelos sem arbitragem têm essa propriedade. Por exemplo, o modelo CIR estendido, 
considerado por Cox, Ingersoll e Ross (1985) e Hull e White (1990), que tem a forma: 


dr = [o(t) — ar] dt + oyr dz 


não se ajusta a curvas de juros nos quais a taxa forward diminui rapidamente. Isso ocorre porque o proces- 
so não é bem-definido quando 6(t) é negativo. 
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Assim como na Figura 31.9, os nós no tempo iAt são então deslocados por 
uma quantia a, para permitir um ajuste exato à estrutura a termo inicial. As equações 
para determinar a, e Q, por indução são ligeiramente diferentes daquelas para o caso 
JR) = R. O valor de Q no primeiro nó, O, o, é definido como igual a 1. Suponha que 
os Q, foram determinados para i = m (m = 0). O próximo passo é determinar q, tal 
que a árvore aprece corretamente um título de cupom zero (m + 1)At. Defina g como 
a função inversa de f tal que a taxa de juros do período At no j-ésimo nó no tempo 
mAt seja: 


Om + j Ax) 


O preço de um título de cupom zero e vencimento no tempo (m + 1)At é dado por: 


Nm 


Pati no 3 Om, expl—g(am + j Ax)At] 
hm (31.24) 


Essa equação pode ser resolvida usando um procedimento numérico como Newton— 
Raphson. O valor œ, de œ quando m = O é f(R(0)). 
Depois que a, foi determinado, o O, , para i = m + 1 pode ser calculado usando: 


Om+1,j = Om ralk, J) expl-g(om +k Ax)At] 
k 


Nó: A B C D E F G H I 


x 3,373 —2,875 —3,181 —3,487 —2,430 -—2,736 —3,042 —3,349 —3,655 
R(%) 3,430 5,642 4,154 3,058 8,803 6,481 477 3,513 2,587 
Pu 0,1667 0,1177 0,1667 0,2277 0,8609 0,1177 0,1667 0,2277 0,0809 
Pm 0,6666 0,6546 0,6666 0,6546 0,0582 0,6546 0,6666 0,6546 0,0582 
Pa 0,1667 0,2277 0,1667 0,1177 0,0809 0,2277 0,1667 0,1177 0,8609 


FIGURA 31.10 Árvore para modelo lognormal. 
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onde g(k, j) é a probabilidade de um movimento do nó (m, k) para o nó (m + 1,)) e 
são somados todos os valores de k para os quais esta não é zero. 

A Figura 31.10 mostra os resultados de aplicar o procedimento ao modelo de 
Black-Karasinski na equação (31.18): 


dIn(r) = [o(t) — aln(n)] dt + o dz 


quando a = 0,22, 0 = 0,25, At = 0,5 e as taxas zero são aquelas da Tabela 31.1. 

Definir f(r) = r leva ao modelo de Hull-White na equação (31.13); definir fr) 
= In(r) leva ao modelo de Black-Karasinksi na equação (31.18). A principal van- 
tagem do modelo f(r) = r é sua tratabilidade analítica. Sua principal desvantagem 
é que é possível obter taxas de juros negativas. Em muitas circunstâncias, a 
probabilidade de ocorrência de taxas de juros negativas sob o modelo é minúscula, 
mas alguns analistas relutam em utilizar um modelo no qual alguma chance, por 
menor que seja, de se produzir taxas de juros negativas. O modelo f(r) = In r não 
tem tratabilidade analítica, mas tem a vantagem de que as taxas de juros são sempre 
positivas. 


Lidando com ambientes com baixas taxas de juros 


Quando as taxas de juros são muito baixas, não é fácil escolher um modelo satisfa- 
tório. A probabilidade de taxas de juros negativas no modelo de Hull-White não é 
mais ínfima. Além disso, o modelo de Black—Karasinski não funciona bem, pois a 
mesma volatilidade não é apropriada tanto para taxas altas quanto para baixas. Uma 
opção para evitar taxas negativas é escolher f(r) como proporcional a In r quando r é 
baixo e proporcional a r quando é mais alto.” Outra ideia é escolher a taxa de curto 
prazo como o valor absoluto da taxa dada por um modelo do tipo Vasicek. Uma 
ideia melhor, sugerida por Alexander Sokol, pode ser construir um modelo no qual 
a taxa de reversão e a volatilidade de r são funções de r estimado a partir de dados 
empíricos. A variável r pode então ser transformada em uma nova variável x que 
tem um coeficiente constante dz, enquanto a abordagem de construção de árvore 
com ramificação trinomial mais geral do que na Figura 31.7 pode ser utilizada para 
implementar o modelo. 


Usando resultados analíticos em conjunto com árvores 


Quando uma árvore é construída para a versão f(r) = r do modelo de Hull-White, 
os resultados analíticos na Seção 31.3 podem ser utilizados para fornecer a estrutura 
a termo completa e os preços de opções europeias em cada nó. É importante reco- 
nhecer que a taxa de juros na árvore é R, a taxa do período At, e não a taxa de curto 
prazo instantânea r. 

Das equações (31.15), (31.16) e (31.17), podemos mostrar que (ver Problema 
31.20): 


P(t, T) = Â(t, Tje PDR (31.25) 


2 Ver J. Hull and A. White, “Taking Rates to the Limit,” Risk, December (1997): 168-69. 
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In Â(t, T) = In 


onde: 


POT) BET)  POt+AD 
POD BEHAN POD 


-Zq — e ™)B(t, T)[B(t, T) — B(t, t+ AD] (31.26) 


B(t, T) 


Êi, T) = ——— 
gal B(t, t + At) 


(31.27) 
(No caso do modelo de Ho-Lee, definimos B (t, T) = T — t nessas equações.) 

Assim, os preços de títulos devem ser calculados com a equação (31.25) e não 
com a equação (31.15). 


E Exemplo 31.1 


Suponha que as taxas zero são aquelas da Tabela 31.2. As taxas para os vencimentos 
entre aquelas indicadas são geradas por meio de interpolação linear. 

Considere uma opção de venda europeia de 3 anos (= 3 X 365 dias) sobre um 
título de cupom zero que pagará 100 em 9 anos (= 9 X 365 dias). Pressupõe-se que as 
taxas de juros segue o modelo de Hull-White (f(r) = r). O preço de exercício é 63, a = 
0,1 eo = 0,01. É construída uma árvore de 3 anos e os preços do título de cupom zero 
são calculados analiticamente nos nós finais da maneira descrita. Como mostrado na 
Tabela 31.3, os resultados da árvore são consistentes com o preço analítico da opção. 

Esse exemplo oferece um bom teste da implementação do modelo, pois o gra- 
diente da curva à vista muda bruscamente logo após a expiração da opção. Pequenos 
erros na construção e uso da árvore podem ter um grande efeito nos valores de opção 
obtidos. E 


Árvore para opções americanas sobre títulos 


O software DerivaGem implementa o modelo normal e o lognormal para avaliar 
opções europeias e americanas sobre títulos, caps/floors e opções europeias sobre 
swaps. A Figura 31.11 mostra a árvore produzida pelo software quando ele é utili- 
zado para avaliar uma opção de compra europeia de 1,5 anos sobre um título de 10 
anos usando quatro passos no tempo e o modelo lognormal (Black-Karasinski). Os 
parâmetros usados no modelo lognormal são a = 5% e o = 20%. O título subjacente 
dura 10 anos, tem principal de 100 e paga um cupom de 5% ao ano semestralmente. 
A curva de juros é plana em 5% ao ano. O preço de exercício é 105. Como explicado 
na Seção 29.1, o preço de exercício pode ser um preço de caixa ou um preço cotado. 
Nesse caso, ele é um preço de exercício cotado. O preço do título mostrado na árvore 
é o preço do título naquele instante. Os juros acumulados em cada nó são mostrados 
abaixo da árvore. O preço de exercício de caixa é calculado como o preço de exercí- 
cio cotado mais os juros acumulados. O preço do título cotado é o preço do título de 
caixa menos os juros acumulados. O resultado da opção é o preço do título de caixa 
menos o preço de exercício de caixa. Uma versão equivalente é o preço do título 
cotado menos o preço de exercício cotado. 
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TABELA 31.2 Curva à vista com todas as taxas usando 
capitalização contínua, efetivo/365 


Vencimento Dias Taxa (%) 
3 dias 3 5,01772 
1 mês 31 4,98284 
2 meses 62 4,97234 
3 meses 94 4,96157 
6 meses 185 4,99058 
1 ano 367 5,09389 
2 anos 731 5,79733 
3 anos 1.096 6,30595 
4 anos 1.461 6,73464 
5 anos 1.826 6,94816 
6 anos 2.194 7,08807 
7 anos 2.558 7,27527 
8 anos 2.922 7,30852 
9 anos 3.287 7,39790 
10 anos 3.653 7,49015 


A árvore dá o preço da opção como 0,672. Uma árvore muito maior, com 100 
passos no tempo, dá o preço da opção como 0,703. Observe que o preço do título de 
10 anos não pode ser calculado analiticamente quando se pressupõe o modelo log- 
normal. Ele é calculado numericamente pela análise retroativa de uma árvore muito 
maior do que aquela mostrada. 


31.8 CALIBRAMENTO 


Até aqui, pressupomos que os parâmetros de volatilidade a e o são conhecidos. Ago- 
ra, vamos discutir o modo como eles são determinados, o chamado calibramento do 
modelo. 

Os parâmetros de volatilidade são determinados a partir de dados de mercado 
sobre ações negociadas ativamente (ex.: cotações de corretores para caps e opções 
sobre swaps como aquelas nas Tabelas 29.1 e 29.2). Estes serão chamados de instru- 
mentos de calibramento. O primeiro estágio é escolher uma medida de “qualidade de 
ajustamento”. Suponha que há n instrumentos de calibramento. Uma medida popular 
de qualidade de ajustamento é: 


3; -= V; 
i=l 


onde U, é o preço de mercado do i-ésimo instrumento de calibramento e V, é o preço 
dado pelo modelo para esse instrumento. O objetivo do calibramento é escolher os 
parâmetros do modelo de forma que essa medida de qualidade de ajustamento seja 
minimizada. 
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TABELA 31.3 Valor de uma opção de venda de três anos sobre um 
título de cupom zero de nove anos com preço de 
exercício de 63:a = 0,1 e o = 0,01; a curva à vista é 
aquela da Tabela 31.2 


Passos Árvore Analítico 
10 1,8468 1,8093 
30 1,8172 1,8093 
50 1,8057 1,8093 
100 1,8128 1,8093 
200 1,8090 1,8093 
500 1,8091 1,8093 


O número de parâmetros de volatilidade não deve ser maior do que o número 
de instrumentos de calibramento. Se a e o são constantes, há apenas dois parâmetros 
de volatilidade. Os modelos podem ser estendidos de modo que a ou o, ou ambos, 
sejam funções do tempo. As funções de passos também podem ser utilizadas. Supo- 
nha, por exemplo que a é constante e o é uma função do tempo. Poderíamos escolher 
os tempos f,, t,,..., t, e pressupor que o(t) = o, para t = t,o(l)=o,paraí, < t S tiy; 
(I=sisn-—lDeo(t)=o, parat > t, Haveria, então, um total de n + 2 parâmetros 
de volatilidade: a, Og, 0 ,.... € O. 

A minimização da medida de qualidade de ajustamento pode ser obtida com o 
procedimento de Levenberg-Marquardt.”? Quando a ou o, ou ambos, são funções do 
tempo, é adicionada uma função de penalidade à medida de qualidade de ajustamen- 
to de forma que as funções se tornem “bem comportadas”. No exemplo mencionado 
acima, no qual o é uma função de passos, uma função objetiva adequada seria: 


n n n—1 
2U- Duro PA > uailo +ou — 20) 
i=l i=l i=l 
O segundo termo fornece uma penalidade para grandes mudanças em o entre um 
passo e o seguinte. O terceiro termo fornece uma penalidade para uma forte curvatu- 
ra em o. Os valores apropriados para w, ; e w,, se baseiam em experimentação e são 
escolhidos de modo a oferecer um nível razoável de suavidade na função o. 

Os instrumentos de calibramento escolhidos devem ser o mais parecidos pos- 
sível com o instrumento sendo avaliado. Suponha, por exemplo, que o modelo será 
utilizado para avaliar uma opção sobre swap bermuda que dura 10 anos e pode ser 
exercida em qualquer data de pagamento entre o ano 5 e o ano 9 para um swap com 
vencimento em 10 anos no futuro. Os instrumentos de calibração mais relevantes são 
opções sobre swaps europeias 5 X 5,6 X 4,7 X3,8x2e9X 1. (Uma opção sobre 
swap europeia n X m é uma opção de n anos para firmar um swap com duração de m 
anos além do vencimento da opção.) 


2 Para uma boa descrição desse procedimento, ver W. H. Press, B. P. Flannery, S. A. Teukolsky, and W. 
T. Vetterling, Numerical Recipes: The Art of Scientific Computing, 3rd edn. Cambridge University Press, 
2007. 
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Em cada nó: 

Valor superior = Preço do Título de Caixa 

Valor médio = Preço da Opção 
Valor inferior = Taxa do período dt | Ol 
Os valores sombreados são resultado do exercício antecipado. 


79,19393 79,13643 Pu: 14,0124% 
Pm: 66,3503% 
Pd: 19,6374% 


Preço de exercício = 105 0 
Passo no tempo, dt = 0,3750 anos, 136,88 dias 9,2572% 


87,0692 86,85737 


0 0 
7,5348% 7,4811% 


94,69 94,32588 /N 93,96242 
0,058227 0,017063 0 
6,1362% 6,0946% 6.0565% 


/N 100,9787 VN 100,4532 


Pu: 14,8620% 
Pm: 66,5260% 
Pd: 18,6120% 


Pu: 15,7467% 
Pm: 66,6315% 
Pd: 17,6217% 


99,51021 101,4979 Pu: 16,6667% 
0,471654 0,273599 0,09907 Pm: 66,6667% 
4,9633% 4,9297% 4,8989% Pd: 16,6667% 
Ta N voa N 106,3087 Pu: 17,6217% 
2,16306 1,771632 1,275943 Pm: 66,6315% 


4,0146% 3,9874% 3,9625% 


T/A 111,5353 


6,142178 5,910323 
3,2253% 


Pd: 15,7467% 


Pu: 18,6120% 
Pm: 66,5260% 
Pd: 14,8620% 


15,1222 Pu: 19,6374% 
10,53372 Pm: 66,3503% 


2,5925% 2,5765% Pd: 14,0124% 


19,0263 


D Ss 


2,0840% 


Tempo de Nó: 

0,0000 0,3750 0,7500 1,1250 1,5000 
Acúmulo: 

0,0000 1,8750 1,2500 0,6250 0,0000 


FIGURA 31.11 Árvore, produzida pelo DerivaGem, para avaliar uma opção americana 
sobre títulos. 


A vantagem de tornar a ou o, ou ambos, funções do tempo é que os modelos 
podem ser ajustados mais precisamente aos preços dos instrumentos negociados ati- 
vamente no mercado. A desvantagem é que a estrutura da volatilidade se torna não 
estacionária. A estrutura a termo da volatilidade dada pelo modelo no futuro pode ser 
muito diferente daquela que existe no mercado hoje.” 

Uma abordagem um pouco diferente ao calibramento é usar todos os instru- 
mentos de calibramento disponíveis para calcular os parâmetros a e o de “melhor 
ajuste global”. O parâmetro a é fixado em seu valor de melhor ajuste. O modelo pode 
então ser utilizado da mesma maneira que Black-Scholes-Merton. Há uma relação 
de um para um entre os preços de opção e o parâmetro o. O modelo pode ser utiliza- 


23 : E ; a EA 
Para uma discussão da implementação de um modelo no qual a e o são funções do tempo, ver Nota 
Técnica 16 em www. rotman .utoronto.ca/-hull/TechnicalNotes. 
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do para converter tabelas como as Tabelas 29.1 e 29.2 em tabelas de os implícitos.” 
Essas tabelas podem então ser utilizadas para avaliar o o mais apropriado para apre- 
çar o instrumento sob consideração. 


31.9 HEDGE USANDO UM MODELO UNIFATORIAL 


A Seção 29.5 descreveu algumas abordagens gerais ao hedge de um portfólio de 
derivativos de taxas de juros. Essas abordagens podem ser utilizadas com os mode- 
los de estrutura a termo deste capítulo. O cálculo de deltas, gamas e vegas envolve 
a realização de pequenas mudanças à curva zero ou ao ambiente de volatilidade e a 
recomputação do valor do portfólio. 

Observe que apesar de muitas vezes se pressupor um fator no apreçamento de 
derivativos de taxas de juros, não é corretor pressupor apenas um fator no hedge. 
Por exemplo, os deltas calculados devem permitir muitos movimentos diferentes na 
curva de juros, não apenas aqueles possíveis sob o modelo escolhido. A prática de 
levar em conta mudanças que não podem acontecer sob o modelo considerado, assim 
como aquelas que podem, é chamada de outside model hedging e representa uma 
prática padrão entre os traders.” A realidade é que os modelos unifatoriais relativa- 
mente simples, se utilizados com cuidado, normalmente fornecem preços razoáveis 
para os instrumentos, mas os bons procedimentos de hedge devem pressupor, explí- 
cita ou implicitamente, múltiplos fatores. 


RESUMO 


Os modelos tradicionais da estrutura a termo utilizada nas finanças são conhecidos 
como modelos de equilíbrio. Eles são úteis para entender as possíveis relações entre 
as variáveis na economia, mas têm a desvantagem de que a estrutura a termo inicial 
é um produto do modelo, não um de seus insumos. Na avaliação de derivativos, é 
importante que o modelo seja consistente com a estrutura a termo inicial observada 
no mercado. Os modelos sem arbitragem foram projetados para ter essa propriedade. 
Eles usam a estrutura a termo inicial como um dado certo e definem como ela pode 
evoluir. 

Este capítulo forneceu uma descrição de diversos modelos sem arbitragem uni- 
fatoriais da taxa de curto prazo, que são robustos e podem ser utilizados em conjunto 
com qualquer conjunto de taxas zero iniciais. O modelo mais simples é o de Ho-Lee, 
que tem a vantagem de ser tratável analiticamente. Sua principal desvantagem é que 
uma de suas conseguências é que todas as taxas são igualmente variáveis em todos 


* Observe que no modelo de estrutura a termo, os os implícitos não são os mesmos que as volatilidades 
implícitas calculadas a partir do modelo de Black nas Tabelas 29.1 e 29.2. O procedimento para calcular 
os os implícitos é o seguinte. As volatilidades de Black são convertidas em preços usando o modelo de 
Black. A seguir, um procedimento iterativo é utilizado para implicar o parâmetro o no modelo de estrutura 
a termo a partir do preço. 


*Um exemplo simples do outside model hedging é o modo como o modelo de Black-Scholes-Merton é 
utilizado. O modelo de Black-Scholes-Merton pressupõe que a volatilidade é constante, mas os traders 
calculam regularmente o vega e hedgeiam contra mudanças na volatilidade. 
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os tempos. O modelo de Hull-White é uma versão do modelo de Ho-Lee que inclui 
reversão à média. Ele permite uma descrição mais rica do ambiente de volatilidade 
ao mesmo tempo que preserva sua tratabilidade analítica. Os modelos unifatoriais 
lognormais evitam a possibilidade das taxas de juros negativas, mas não têm tratabi- 
lidade analítica. 
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Questões e problemas (respostas no manual de soluções) 


31.1 Qual é a diferença entre um modelo de equilíbrio e um modelo sem arbitragem? 


31.2 Suponha que a taxa de curto prazo está em 4% e seu desvio padrão é de 1% ao ano. 
O que acontece com o desvio padrão quando a taxa de curto prazo aumenta para 8% 
no (a) modelo de Vasicek; (b) modelo de Rendleman e Bartter; e (c) modelo de Cox, 
Ingersoll e Ross? 
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31.3 


31.4 


315 


31.6 


31.7 


31.8 


31.9 


31.10 


31.11 


31.12 


31.13 


Se o preço de uma ação revertesse à média ou seguisse um processo dependente da 
trajetória haveria uma ineficiência de mercado. Por que não há uma ineficiência de 
mercado quando a taxa de curto prazo faz isso? 


Explique a diferença entre um modelo de taxas de juros unifatorial e um de dois fato- 
res. 


A abordagem descrita na Seção 31.4 para a decomposição de uma opção sobre um 
título que paga cupom em um portfólio de opções sobre título de cupom zero pode ser 
utilizada em conjunto com um modelo de dois fatores? Explique sua resposta. 


Suponha que a = 0,1 e b = 0,1 no modelo de Vasicek e no de Cox, Ingersoll, Ross. 
Em ambos os modelos, a taxa de curto prazo inicial é 10% e o desvio padrão inicial 
da mudança da taxa de curto prazo em um breve período At é 0,02/At . Compare os 
preços dados pelos modelos para um título de cupom zero com vencimento no ano 10. 


Suponha que a = 0,1, b = 0,08 e o = 0,015 no modelo de Vasicek, com o valor inicial 
da taxa de curto prazo igual a 5%. Calcule o preço de uma opção de compra europeia 
de 1 ano sobre um título de cupom zero com um principal de $100 com vencimento 
em 3 anos quando o preço de exercício é $87. 


Repita o Problema 31.7 avaliando uma opção de venda europeia com preço de exercí- 
cio de $87. Qual é a relação de paridade put-call entre os preços das opções de compra 
e de venda europeias? Mostre que os preços das opções de compra e de venda satisfa- 
zem a paridade put-call nesse caso. 


Suponha que a = 0,05, b = 0,08 e o = 0,015 no modelo de Vasicek com a taxa de 
juros de curto prazo inicial igual a 6%. Calcule o preço de uma opção de compra eu- 
ropeia de 2,1 anos sobre um título com vencimento em 3 anos. Suponha que o título 
paga um cupom de 5% semestralmente. O principal do título é 100 e o preço de exer- 
cício da opção é 99. O preço de exercício é o preço de caixa (não o preço cotado) que 
será pago pelo título. 


Use a resposta do Problema 31.9 e argumentos de paridade put-call para calcular o 
preço de uma opção de venda que tenha os mesmos termos que a opção de compra no 
Problema 31.9. 


No modelo de Hull-White, a = 0,08 e o = 0,01. Calcule o preço de uma opção de 
compra europeia de 1 ano sobre um título de cupom zero com vencimento em 5 anos 
quando a estrutura a termo é plana em 10%, o principal do título é $100 e o preço de 
exercício é $68. 


Suponha que a = 0,05 e o = 0,015 no modelo de Hull-White com a estrutura a termo 
inicial plana em 6% com capitalização semestral. Calcule o preço de uma opção de 
compra europeia de 2,1 anos sobre um título com vencimento em 3 anos. Suponha que 
o título paga um cupom de 5% semestralmente. O principal do título é 100 e o preço 
de exercício da opção é 99. O preço de exercício é o preço de caixa (não o preço cota- 
do) que será pago pelo título. 


Observações espaçadas em intervalos At são realizadas sobre a taxa de curto prazo. A 


i-ésima observação é r, (0 < i < m). Mostre que as estimativas do método de probabi- 
lidade máxima de a, b e o no modelo de Vasicek são dadas pela maximização de: 


m 


»(- In(o2 44) [ri — ri -a(b — fas) 


f o At 
i=l 


Qual é o resultado correspondente para o modelo CIR? 
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31.14 


31.15 


31.16 


31.17 


31.18 
31.19 


31.20 
31.21 


31.22 


Suponha que a = 0,05, o = 0,015 e a estrutura a termo é plana em 10%. Construa uma 
árvore trinomial para o modelo de Hull-White no qual há dois passos no tempo, cada 
um com 1 ano de duração. 


Calcule o preço de um título de cupom zero de 2 anos da árvore na Figura 31.6. 


Calcule o preço de um título de cupom zero de 2 anos a partir da árvore na Figura 31.9 
e confirme que ele concorda com a estrutura a termo inicial. 


Calcule o preço de um título de cupom zero de 18 meses a partir da árvore na Figura 
31.10 e confirme que ele concorda com a estrutura a termo inicial. 


O que está envolvido no calibramento do modelo de estrutura a termo unifatorial? 


Avalie opções sobre swaps europeias 1 x 4,2 X 3,3 X 2e4 X 1 para receber a flu- 
tuante e pagar a fixa. Pressuponha que as taxas de juros de 1, 2, 3, 4 e 5 anos são 6%, 
5,5%, 6%, 6,5% e 7%, respectivamente. A frequência de pagamentos sobre o swap é 
semestral e a taxa fixa é de 6% ao ano com capitalização semestral. Use o modelo de 
Hull-White com a = 3% e o = 1%. Calcule a volatilidade implicada pelo modelo de 
Black para cada uma das opções. 


Prove as equações (31.25), (31.26) e (31.27). 


(a) Qual é a segunda derivativa parcial de P(t, T) com relação a r nos modelos de Vasi- 

cek e CIR. n 

(b) Na Seção 31.2, D é apresentado como uma alternativa à medida de duração 
padrão D. Qual é a alternativa semelhante C à medida de convexidade na Seção 
4.9? 

(c) Qual é é para P(t, T)? Como você calcularia Ĉ para um título que paga cupom? 

(d) Apresente uma expansão em série de Taylor para AP(t, T) em termos de Ar e 
(Ar para Vasicek e CIR. 


Suponha que a taxa de curto prazo r é 4% e seu processo no mundo real é dr = 
0,1[0,05 — r]dt + 0,01 dz, enquanto o processo risk-neutral é dr = 0,1[0,11 — r]dt + 
0,01 dz. 
(a) Qual é o preço de mercado do risco da taxa de juros? 
(b) Qual é o retorno esperado e a volatilidade para um título de cupom zero de 5 anos 
no mundo risk-neutral? 
(c) Qual é o retorno esperado e a volatilidade para o título de cupom zero de 5 anos 
no mundo real? 


Questões adicionais 


31.23 


31.24 


Construa uma árvore trinomial para o modelo de Ho-Lee onde o = 0,02. Suponha que 
a taxa de juros de cupom zero inicial para vencimentos de 0,5, 1,0 e 1,5 anos são 7,5%, 
8% e 8,5%. Use dois passos no tempo, ambos de 6 meses cada. Calcule o valor de um 
título de cupom zero com valor de face de $100 e vida remanescente de 6 meses nas 
pontas dos nós finais da árvore. Use a árvore para avaliar uma opção de venda de 1 ano 
com preço de exercício de 95 sobre o título. 


Um trader deseja calcular o preço de uma opção de compra americana de 1 ano sobre 
um título de 5 anos com valor de face de 100. O título paga um cupom de 6% semes- 
tralmente e o preço de exercício (cotado) da opção é $100. As taxas zero com capitali- 
zação contínua para os vencimentos de 6 meses, 1 ano, 2 anos, 3 anos, 4 anos e 5 anos 
são 4,59%, 5%, 5,5%, 5,890, 6,1,% e 6,3%. A taxa de reversão de melhor ajuste para o 
modelo normal ou o lognormal foi estimada como sendo de 5%. 
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31.25 


31.26 


31.27 


Uma opção de compra europeia de 1 ano com um preço de exercício (cotado) de 100 
sobre o título é negociada ativamente. Seu preço de mercado é $0,50. O trader decide 
usar essa opção para calibramento. Responda às seguintes perguntas: 

(a) Pressupondo um modelo normal, implique o parâmetro o a partir do preço da 
opção europeia. 

(b) Use o parâmetro o para calcular o preço da opção quando ela é americana. 

(c) Repita (a) e (b) para o modelo lognormal. Mostre que o modelo usado não afeta 
significativamente o preço obtido, desde que seja calibrado com o preço europeu 
conhecido. 

(d) Mostre a árvore para o modelo normal e calcule a probabilidade da ocorrência de 
uma taxa de juros negativa. 

(e) Mostre a árvore para o modelo lognormal e confirme que o preço da opção é cal- 
culado corretamente no nó em que, com a notação da Seção 31.7,i= 9ej = —1. 


Avalie opções sobre swaps europeias 1 X 4,2 X 3,3 X2€e4X 1 para receber a flu- 
tuante e pagar a fixa. Pressuponha que as taxas de juros de 1, 2, 3, 4 e 5 anos são 3%, 
3,59%, 3,89%, 4,0% e 4,1%, respectivamente. A frequência de pagamentos sobre o swap 
é semestral e a taxa fixa é de 4% ao ano com capitalização semestral. Use o modelo 
lognormal com a = 5%, o = 15% e 50 passos no tempo. Calcule a volatilidade impli- 
cada pelo modelo de Black para cada uma das opções. 


Modifique a Aplicação de Amostra G no software Construtor de Aplicações do Deri- 
vaGem para testar a convergência do preço da árvore trinomial quando ela é utilizada 
para apreçar uma opção de compra de 2 anos sobre um título de 5 anos com valor de 
face de 100. Suponha que o preço de exercício (cotado) é 100, a taxa de cupom é 7% 
com cupons pagos duas vezes ao ano. Pressuponha que a curva à vista é aquela da 
Tabela 31.2. Compare os resultados para os seguintes casos: 

(a) A opção é europeia; modelo normal com o = 0,01 ea = 0,05 

(b) A opção é europeia; modelo lognormal com o = 0,15 e a = 0,05 

(c) A opção é americana; modelo normal com o = 0,01 e a = 0,05 

(d) A opção é americana; modelo lognormal com o = 0,15 e a = 0,05: 


Suponha que o processo (CIR) para o movimento da taxa de curto prazo no mundo 
risk-neutral (tradicional) é: 


dr = a(b — r) dt + oyr dz 


e o preço de mercado do risco da taxa de juros é À. 
(a) Qual é o processo do mundo real para r? 
(b) Qual é o retorno esperado e a volatilidade para um título de 10 anos no mundo 
risk-neutral? 
(c) Qual é o retorno esperado e a volatilidade de um título de 10 anos no mundo real? 


CAPÍTULO 


32 


HJM, LMM e múltiplas curvas à vista 


O. modelos de taxas de juros discutidos no Capítulo 31 são amplamente utilizados 
para instrumentos de apreçamento quando os modelos mais simples do Capítulo 29 são 
inadequados. Eles são fáceis de implementar e, se utilizados com cautela, podem garan- 
tir que o apreçamento consistente da maioria dos derivativos de taxas de juros usando 
instrumentos negociados ativamente, como caps de taxas de juros, opções sobre swaps 
europeias e opções europeias sobre títulos. Duas limitações dos modelos são: 


1. A maioria envolve apenas um fator (ou seja, uma fonte de incerteza). 


2. Eles não dão ao usuário total liberdade para escolher a estrutura da volatilidade. 


Tornando os parâmetros a e o funções do tempo, um analista pode usar os mode- 
los de modo que eles se ajustem ás volatilidades observadas no mercado hoje, mas, 
como mencionado na Seção 31.8, nesse caso a estrutura a termo da volatilidade é não 
estacionária. A estrutura da volatilidade no futuro pode ser muito diferente daquela 
observada no mercado hoje. 

Este capítulo discute algumas abordagens gerais à construção de modelos de 
estrutura a termo que dão ao usuário mais flexibilidade para especificar o ambiente 
de volatilidade e permitem a utilização de diversos fatores. Quando usamos desconto 
OIS, muitas vezes é necessário desenvolver um modelo que descreva a evolução de 
duas (ou mais) curvas de juros (ex.: a curva à vista LIBOR e a curva à vista OIS). 
Este capítulo discute como executar esse processo. 

Este capítulo também abrange o mercado de títulos lastreados por hipoteca de 
agência nos Estados Unidos e descreve como algumas das ideias apresentadas nele 
podem ser utilizadas para apreçar instrumentos nesse mercado. 


32.1 O MODELO DE HEATH, JARROW E MORTON 


Em 1990, David Heath, Bob Jarrow e Andy Morton (HJM) publicaram um artigo 
importante descrevendo as condições sem arbitragem que devem ser satisfeitas por 
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& 1 P 
um modelo da curva de juros. Para descrever seu modelo, usaremos a seguinte 
notação: 


P(t, T): Preço no tempo ż de um título de cupom zero livre de risco com 
principal de $1 e vencimento no tempo T 

Vetor dos valores passado e presente de taxas de juros e preços de 
títulos no tempo £ relevantes para determinar as volatilidades de 
preços de títulos nessa data 


v(t, T, Q): Volatilidade de P(t, T) 


ft, Ti, T,): Taxa forward vista no tempo t para o período entre o tempo T, e o 
tempo T, 


Q ç 


t 


F(t, T): Taxa forward instantânea vista no tempo t para um contrato com 
vencimento no tempo T 


r(t): Taxa de juros livre de risco de curto prazo no tempo t 


dz(t): Processo de Wiener que determina os movimentos da estrutura a 
termo. 


Processos para preços de títulos de cupom zero e taxas 
forward 


Começamos pressupondo que há apenas um fator e que usaremos o mundo risk- 
-neutral tradicional. Um título de cupom zero é um título negociado que não oferece 
renda. Seu retorno no mundo risk-neutral tradicional deve, assim, ser r. Isso significa 
que seu processo estocástico tem a forma: 


dP(t, T) = r(©) P(t, T) dt + v(t, T, Q) P(t, T) dz(t) (32.1) 


Como indica o argumento Q, a volatilidade v do título de cupom zero pode, na forma 
mais geral do modelo, ser qualquer função bem-comportada das taxas de juros e pre- 
ços de títulos passados e presentes. Como a volatilidade do preço do título diminui 
até zero no vencimento, devemos obter: 


ilt, t, 2) = 0 


Da equação (4.5), a taxa forward f(t, T,, T,) pode ser relacionada com os preços de 
títulos de cupom zero da seguinte maneira: 
In[P(t, T)] — nl PC, 75)] 


ft, Ty, To) = TT (32.2) 


! Ver D. Heath, R. A. Jarrow, and A. Morton, “Bond Pricing and the Term Structure of Interest Rates: A 
New Methodology,” Econometrica, 60, 1 (1992): 77-105. 


2A condição v(t, t, Q) = O é equivalente ao pressuposto de que todos os títulos de desconto têm drift fini- 
tos em todos os momentos. Se a volatilidade do título não diminui até zero no vencimento, pode ser neces- 
sário utilizar um drift infinito para garantir que o preço do título é igual a seu valor de face no vencimento. 
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Da equação (32.1) e o lema de Itô: 


v(t, Ti, QL? 
2 


din[P(t, TD] = [ro | dt + v(t, Ti, Q) dz(t) 


t, To, QY 
k 2 E faro To, Sh) de(t) 


din[P(t, T))] = [ro 


de modo que, da equação (32.2): 


elt, T, QY — elt, Ti, Q T v(t, Ti, Q) — v(t, To, Q) 


dft, T, D) = 
f(t, l> 2) Xh= T) T= 


dz(t) 


(32.3) 


A equação (32.3) mostra que o processo risk-neutral para f depende exclusivamente 
dos vs. Ele depende de r e dos Ps apenas na medida em que os próprios vs dependem 
dessas variáveis. 

Quando colocamos T, = Te T, = T + AT na equação (32.3) e então obtemos 
limites à medida que AT tende a zero, f(t, T,, T,) se torna F(t, T), o coeficiente de 
dz(t) se torna —v, (t, T, Q) e o coeficiente de dt se torna: 


dlelt, T, 2°] 


} 37 = v(t, T, Q) vr(t, T, Q) 
onde o subscrito de v denota uma derivativa parcial. Logo: 
dF(t, T) = v(t, T, Q) vr(t, T, 2) dt — vr(t, T, 2) dz(t) (32.4) 


Depois que a função v(t, T, Q) foi especificada, os processos risk-neutral para as F(t, 
T) são conhecidos. 

A equação (32.4) mostra que há uma ligação entre o drift e o desvio padrão da 
taxa forward instantânea. Esse é o principal resultado HJM. Integrar v,(t, T, Q) entre 
tT=ter=Tlevaa: 


T 
v(t, T, Q) — vlt, t, Q) = | vt, T, Q) dT 
t 


Como v(t, t, Q) = 0, isso se torna: 


f 
v(t, T, Q) = | v(t, T, Q) dt 
t 


Se m(t, T, Q) e s(t, T, Q,) são o drift instantâneo e desvio padrão de F(t, T), de modo 
que: 
dF(t, T) = m(t, T, Q) dt + s(t, T, Q,) dz 


logo, da equação (32.4): 


T 
m(t, T, Q) = s(t, T, 2| s(t, t, Q) dr (32.5) 
t 


Esse é o resultado HJM. 
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FIGURA 32.1 Uma árvore não recombinante como aquela decorrente do modelo geral HJM. 


O processo para a taxa de curto prazo r no modelo geral HJM é não Markov. 
Isso significa que o processo para r em um tempo futuro t depende do caminho 
seguido por r entre agora e o tempo t e também do valor de r no tempo t. Esse é o 
principal problema para a implementação de um modelo geral HJM. A simulação de 
Monte Carlo foi utilizada. É difícil usar uma árvore para representar os movimentos 
da estrutura a termo, pois a árvore normalmente não se recombina. Pressupondo que 
o modelo possui um fator e a árvore é binomial, como na Figura 32.1, há 2" nós após 
n passos no tempo (quando n = 30, 2" é cerca de 1 bilhão). 

O modelo HJM na equação (32.4) é falsamente complexo. Uma determina- 
da taxa forward F(t, T) é Markov na maioria das aplicações do modelo e pode ser 
representada por uma árvore recombinante. Contudo, a mesma árvore não pode ser 
utilizada para todas as taxas forward. Definir s(t, T, Q,) igual a uma constante, o, 
leva ao modelo de Ho-Lee (ver Problema 32.3); definir s(t, T, Q) = ce “7” leva ao 
modelo de Hull-White (ver Problema 32.4). Estes são casos Markov específicos do 
HJM nos quais a mesma árvore recombinante pode ser utilizada para representar a 
taxa de curto prazo, r, e todas as taxas forward. 


Extensão para vários fatores 


O resultado HJM pode ser estendido à situação na qual há diversos fatores indepen- 
dentes. Suponha que: 


dF(t, T) = m(t, T, Q) dt + set T, Q) dz 
k 


* Para mais detalhes, ver Nota Técnica Note 17 em www. rotman.utoronto.ca/-hull/Technical- 
Notes. 
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Uma análise semelhante àquela que acabamos de oferecer (ver Problema 32.2) mos- 
tra que: 


E 
MET AJE GT: 2| st, t, Q) dr (32.6) 
k t 


32.2 O MODELO DE MERCADO LIBOR 


Uma desvantagem do modelo HJM é que ele é expresso em termos de taxas forward 
instantâneas e estas não são diretamente observáveis no mercado. Outra desvantagem 
relacionada é que é difícil calibrar o modelo em relação aos preços de instrumentos 
negociados ativamente. Isso levou Brace, Gatarek e Musiela (BGM), Jamshidian e 
Miltersen, Sandmann e Sondermann a proporem uma alternativa.” Conhecida como 
o modelo de mercado LIBOR (LMM) ou modelo BGM, ela é expressa em termos das 
taxas forward que os traders usam em conjunto com o desconto LIBOR. 


O modelo 


Defina f) = 0 e t,, t,,... como os tempos de repactuação para os caps negociados no 
mercado hoje. Nos Estados Unidos, os caps mais populares têm repactuações trimes- 
trais, então é aproximadamente verdadeiro que t, = 0,25, t, = 0,5, t, = 0,75 e assim 


por diante. Defina ô, = ty — te: 


F, (t): Taxa forward entre os tempos t, e t,,, vista no tempo t, expressa com 
um período de capitalização de ô, e contagem de dias efetivo/efetivo 
m(t): Índice para a próxima data de repactuação no tempo t; isso significa que 
m(t) é o menor número inteiro tal que t = tn 
é 41): Volatilidade de F, (t) no tempo t. 
Inicialmente, pressupomos que há apenas um fator. 


Como mostrado na Seção 28.4, em um mundo que é forward risk neutral com 
relação a P(t, t,,1). F, (£) é um martingale e segue o processo: 


dF;(t) = MP) dz (32.7) 


onde dz é um processo de Wiener. 
O processo para P(t, t,) tem a forma: 


dP(t, to) é 


Pe TuUe 


“Vera. Brace, D. Gatarek, and M. Musiela “The Market Model of Interest Rate Dynamics” Mathematical 
Finance 7, 2 (1997): 127-55; F. Jamshidian, “LIBOR and Swap Market Models and Measures,” Finance 
and Stochastics, 1 (1997): 293-330; e K. Miltersen, K. Sandmann, and D. Sondermann, “Closed Form 
Solutions for Term Structure Derivatives with LogNormal Interest Rate” Journal of Finance, 52, 1 (Mar- 
ch 1997): 409-30. 
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onde v, (f) é negativo porque os preços de títulos e taxas de juros estão negativamente 
relacionados. 

Na prática, em geral o procedimento mais conveniente é avaliar os derivativos 
de taxas de juros trabalhando em um mundo que é sempre forward risk neutral com 
a relação a um título com vencimento na próxima data de repactuação. Chamamos 
isso de um mundo rolling forward risk-neutral? Nesse mundo, podemos descontar 
do tempo +,,, para o tempo t, usando a taxa zero observada no tempo t, para um 
vencimento £, ,,. Não precisamos nos preocupar com o que acontece com as taxas de 
juros entre os tempos t, € tp,- 

No tempo ź¢, o mundo rolling forward risk-neutral é um mundo que é forward 
risk neutral com relação ao preço do título, P(t, t). A equação (32.7) dá o processo 
seguido por F,(t) em um mundo que é forward risk neutral com relação a P(t, t,.,). 
De acordo com a Seção 28.8, o processo seguido por F,(t) no mundo rolling forward 
risk-neutral é: 


dF) = DvD) — ven (OF) dt + Gui) Ft) dz (32.8) 
A relação entre as taxas forward e preços de títulos é: 
P(t, t; 
DO past 
P(t, ti41) 


ou: 
In P(t, ti) — In P(t, ty) = In[1 + ô; F;()] 


O lema de Itô pode ser utilizado para calcular o processo seguido pelo lado esquerdo 
e pelo lado direito dessa equação. Equacionar os coeficientes de dz nos dá: 


AOAO) 


v(t) — vi t) = 1 +8; F(t) 


(32.9) 


de modo que, da equação (32.8), o processo seguido por F,(t) no mundo rolling 
forward risk neutral é: 


dE 6 SEMDE) 
FD 1+6;F(t) 


dt + tt) dz (32.10) 
i=m(t) 


O resultado HJM na equação (32.4) é o caso limite disto à medida que ô, tende a zero 
(ver Problema 32.7). 


* Na terminologia da Seção 28.4, esse mundo corresponde a usar um “CD móvel” como o numéraire. 
Um CD (certificado de depósito) móvel é aquele no qual começamos com $1, compramos um título com 
vencimento no tempo f,, reinvestimos o resultado no tempo t, em um título com vencimento no tempo t,, 
reinvestimos o resultado no tempo t, em um título com vencimento no tempo t, e assim por diante. (Em 
termos mais estritos, as árvores de taxas de juros que construímos no Capítulo 31 estão em um mundo 
rolling forward risk-neutral não no mundo risk-neutral tradicional.) O numéraire é um CD rolado ao final 
de cada passo no tempo. 


6 dear aie ai gui ii F k 
Como os vs e És têm sinais contrários, a volatilidade do preço do título aumenta (em termos absolutos) à 
medida que o vencimento aumenta, como esperado. 
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Volatilidade das taxas forward 


O modelo pode ser simplificado se pressupormos que £, (t) é uma função apenas do 
número de períodos de acúmulo completos entre a próxima data de repactuação e o 
tempo t,. Defina A, como o valor de é, (f) quando há i períodos de acúmulo do tipo. 
Isso significa que é, (f) = A,- é uma função de passos. 

O A, pode (pelo menos na teoria) ser estimado a partir das volatilidades usadas 
para avaliar caplets no modelo de Black (ou seja, das volatilidades spot na Figura 
29.3). Suponha que o, é a volatilidade de Black para o caplet que corresponde ao 
período entre os tempos t, e t,,,. Equacionando as variâncias, devemos obter: 


k 
cit, = Do Aki: E (32.11) 
i=l 


Essa equação pode ser utilizada para obter os As de forma iterativa. 


EH Exemplo 32.1 


Pressuponha que os ĝi são todos iguais e as volatilidades spot de caplets de Black para 
os três primeiros caplets são 24%, 22% e 20%. Isso significa que A, = 24%. Como: 


A$ + A$ = 2 x 0,22? 
A1 é 19,80%. Além disso, como: 
A + A? + A3 = 3 x 0,20? 


A2 é 15,23%. E 


EH Exemplo 32.2 


Considere os dados na Tabela 32.1 sobre volatilidades de caplets ok. Estas apresentam 
o hump discutido na Seção 29.2. Os As se encontram na segunda linha. Observe que o 
hump nos As é mais destacado do que o hump nos os. E 


TABELA 32.1 Dados de volatilidade; período de acúmulo = 1 ano 


Ano, k: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 


SAI): 15,50 18,25 1791 17,74 17,27 16,79 16,30 16,01 15,76 15,54 
A (Po): 15,50 20,64 17,21 17,22 15,25 14,15 12,98 13,81 13,60 13,40 


7 Ze: m . 4 . x A 2 4: 
Na prática, os As são determinados utilizando uma calibração de mínimos quadrados, como será discu- 
tido posteriormente. 


808 


Opções, futuros e outros derivativos 


Implementação do modelo 
O modelo de mercado LIBOR pode ser implementado usando a simulação de Monte 
Carlo. Expressa em termos de A, a equação (32.10) é: 
adro) E FDA; me) Am) 
Ft) = i=m(t) l F ô; F;(t) 


dt + Ak-m(ð dz 
(32.12) 


assim, de acordo com o lema de Itô: 


» FDA mo Amo (Apm) 


ida Ud | 1+6 F0 2 


| dt + Ak-m(ġ dz (32.13) 


i=m(t) 


Se, como forma de aproximação, pressupormos no cálculo do drift de In F, (t) que F, 
(8) = F, (1) para t, < t < t, então: 


k 2 
ôi F;i(t;)Ai—j-14z-j-1 Apa 
Fej) = rae] ( > LES E) É 5 j + Ap j16VÔ; 
i=j+ Pit; 


(32.14) 


onde e é uma amostra aleatória de uma distribuição normal com média igual a zero e 
desvio padrão igual a um. Na simulação de Monte Carlo, essa equação é usada para 
calcular as taxas forward no tempo t, a partir daquelas no tempo zero; a seguir, ela 
é usada para calcular as taxas forward nos tempos t, a partir daquelas no tempo t; e 
assim por diante. 


Extensão para vários fatores 


O modelo de mercado LIBOR pode ser estendido de modo a incorporar diversos fa- 
tores independentes. Suponha que há p fatores e é, é o componente da volatilidade 
de F,(t) que pode ser atribuído ao g-ésimo fator. A equação (32.10) se torna (ver 
Problema 32.11): 


dF,(t) = k ô; Fit) La EaD q(t) 
Fut) = i=m(t) 1 F ô; F;(t) 


p 
dt+> Gold, (3215) 
q=1 


Defina À,, como o q-ésimo componente da volatilidade quando há i períodos de 
acúmulo entre a próxima data de repactuação e o vencimento do contrato a termo. A 
equação (32.14) se torna, então: 


F(t j1) = F(t) 


K SFE cit EM j 
e q=1 “i—j—1,q4^k-j—-1,q q=1 ^k-j-1,4q 
i p| ( 3 1 + ô; F;(t;) 2 ) ôj + 2da e] 


i=j+1 
(32.16) 


onde os €, são amostras aleatórias de uma distribuição normal com média igual a 
zero e desvio padrão igual a um. 


CAPÍTULO 32 = HJM, LMM e múltiplas curvas à vista 809 


A aproximação de que o drift de uma taxa forward permanece constante den- 
tro de cada período de acúmulo nos permite saltar de uma data de repactuação para 
a seguinte na simulação. Isso é conveniente, pois, como foi mencionado, o mundo 
rolling forward risk-neutral nos permite descontar de uma data de repactuação para 
a seguinte. Suponha que desejamos simular uma curva à vista para N períodos de 
acúmulo. Em cada teste, começamos com as taxas forward no tempo zero. Estas são 
F, (0), F, (0),..., HF. (0) e são calculadas a partir da curva à vista inicial. A equação 
(32.16) é utilizada para calcular F(t)), F(t,)),..., Fy-1(t,). A seguir, a equação (32.16) 
é utilizada novamente para calcular F(t,), F(t,),..., Fw 1(t;)) e assim por diante, até 
Fw (ty-1) ser obtido. Observe que à medida que avançamos no tempo, a curva à vista 
vai se encurtando. Por exemplo, suponha que cada período de acúmulo e de 3 meses 
e N = 40. Começamos com uma curva à vista de 10 anos. No ponto de 6 anos (no 
tempo 1,,), a simulação nos dá informações sobre uma curva à vista de 4 anos. 

A aproximação de drift que utilizamos (ou seja, F(t) = Fa) para t, < t< ty D 
pode ser testada pela avaliação de caplets usando a equação (32.16) e a compara- 
ção dos preços com aqueles dados pelo modelo de Black. O valor de F,(t,) é a taxa 
realizada para o período de tempo entre t, e t,,, e permite que calculemos o resultado 
do caplet no tempo t,,,. Esse resultado é descontado de volta ao tempo zero, um 
período de acúmulo por vez. O valor do caplet é a média dos resultados descontados. 
Os resultados desse tipo de análise mostram que os valores do cap da simulação de 
Monte Carlo não são significativamente diferentes daqueles dados pelo modelo de 
Black. Isso vale mesmo quando os períodos de acúmulo têm 1 ano de duração e se 
utiliza um grande número de testes.“ Isso sugere que, na maioria das simulações, a 
aproximação do drift é inócua. 


Ratchet Caps, Sticky Caps e Flexi Caps 


O modelo de mercado LIBOR pode ser utilizado para avaliar alguns tipos de caps 
não padrão. Consider os ratchet caps e os sticky caps. Eles incorporaram regras para 
determinar como a taxa do cap é definida para cada caplet. Em um ratchet cap, ela 
é igual à taxa LIBOR na data de repactuação anterior mais um spread. Em um sticky 
cap, ela é igual à taxa limitada (capped) anterior mais um spread. Suponha que a taxa 
do cap no tempo t, é K, a taxa LIBOR no tempo t, é R, e o spread é s. Em um ratchet 
cap, K;., = R; + s. Em um sticky cap, K,., = min(R,K) + s. 

As Tabelas 32.2 e 32.3 apresentam avaliações de um ratchet cap e um sticky 
cap usando o modelo de mercado LIBOR com um, dois e três fatores e desconto LI- 
BOR. O principal é de $100. Pressupõe-se que a estrutura a termo é plana em 5% ao 
ano com capitalização contínua, ou 5,127% com capitalização anual, e as volatilida- 
des dos caplets são aquelas da Tabela 32.1. A taxa de juros é repactuada anualmente. 
O spread é 25 pontos-base aplicados à taxa com capitalização anual. As Tabelas 32.4 
e 32.5 mostram como a volatilidade foi dividida em componentes quando os mode- 
los de dois e três fatores foram utilizados. Os resultados se baseiam em 100.000 si- 


“Ver J. C. Hull and A. White, “Forward Rate Volatilities, Swap Rate Volatilities, and the Implementation 
of the LIBOR Market Model,” Journal of Fixed Income, 10, 2 (September 2000): 46-62. A única exceção 
é quando as volatilidades do cap são muito altas. 
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TABELA 32.2 Avaliação de ratchet caplets 


Tempo de início 
do caplet (anos) Um fator Dois fatores Três fatores 


i 0,196 0,194 0,195 
2 0,207 0,207 0,209 
3 0,201 0,205 0,210 
4 0,194 0,198 0,205 
5 0,187 0,193 0,201 
6 0,180 0,189 0,193 
7 0,172 0,180 0,188 
8 0,167 0,174 0,182 
9 0,160 0,168 0,175 
10 0,153 0,162 0,169 


mulações de Monte Carlo que incorporam a técnica das variáveis antitéticas descrita 
na Seção 21.7. O erro padrão de cada preço é cerca de 0,001. 

Um terceiro tipo de cap não padrão é um flexi cap. Este é semelhante a um cap 
normal, exceto que há um limite no número total de caps que podem ser exercidos. 
Considere um flexi cap de pagamento anual quando o principal é de $100, a estrutura 
a termo é plana em 5% e as volatilidades do cap são aquelas das Tabelas 32.1, 32.4 
e 32.5. Suponha que todos os caplets dentro do dinheiro são exercidos, até um limite 
máximo e cinco caplets. Com um, dois e três fatores, o modelo de mercado LIBOR 
dá o preço do instrumento como 3,43, 3,58 e 3,61, respectivamente (ver Problema 
32.15 para outros tipos de flexi caps). 

O apreçamento de um cap plain vanilla depende apenas da volatilidade total 
e é independente do número de fatores. Isso ocorre porque o preço de um caplet 
plain vanilla depende do comportamento de apenas uma taxa forward. Os preços de 
caplets nos instrumentos não padrões que analisamos são diferentes, pois dependem 
da distribuição de probabilidade conjunta de diversas taxas forward diferentes. Por 
consequência, eles na verdade dependem do número de fatores. 


TABELA 32.3 Avaliação de sticky caplets 


Tempo de início 


do caplet (anos) Um fator Dois fatores Três fatores 
il 0,196 0,194 0,195 
2 0,336 0,334 0,336 
3 0,412 0,413 0,418 
4 0,458 0,462 0,472 
3 0,484 0,492 0,506 
6 0,498 0,512 0,524 
7 0,502 0,520 0,533 
8 0,501 0,523 0,537 
9 0,497 0,523 0,537 


ja 
D 


0,488 0,519 0,534 
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TABELA 32.4 Componentes da volatilidade em um modelo de dois fatores 


Ano, k: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 


Ara (P): 14,10 19,52 16,78 17,11 15,25 14,06 12,65 13,006 12,36 11,63 
Aro (Do): 6,45 6,70 3,84 1,96 0,00 1,61 2,89 4,48 5,65 6,65 


Volatilidade 15,50 20,64 17,21 17,22 15,25 14,15 12,98 13,81 13,60 13,40 
total (%): 


Avaliação de opções sobre swaps europeias 


Há uma aproximação analítica para avaliar opções sobre swaps europeias no modelo 
de mercado LIBOR.’ Pressuponha que o desconto LIBOR é utilizado. Definida T, 
como o vencimento do swap e pressuponha que as datas de pagamento para o swap 
são 7, T,,..., Ty. Defina 7, = T,,, — T, Da equação (28.23), a taxa de swap no tempo 
t é dada por: 


so = PED PO Ta) 
o ba T;P(t, Ty) 


Também é verdade que: 


PD Tm 1 

P(t, To) io | TG At) 
para 1 < i < N, onde G, (t) é a taxa forward no tempo í para o período entre T, e T,.,. 
Juntas, essas duas equações definem uma relação entre s(t) e o G, (t). Aplicando o 
lema de Itô (ver Problema 32.12), a variância V(t) da taxa de swap s(t) é dada por: 


P TÄS Tbr DCD | 
vo=5 [5 E ENO | (82.17) 


TABELA 32.5 Componentes da volatilidade em um modelo de três fatores 


Ano, k: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 


Arlo): 13,65 19,28 16,72 16,98 14,85 13,95 12,61 12,90 11,97 10,97 
Acto (%): 6,62 7,02 406 206 000 169 306 470 581 6,66 
Ara (7): 319 225 000 198 347 163 000 151 280 384 


Volatilidade 15,50 20,64 17,21 17,22 15,25 14,15 12,98 13,81 13,60 13,40 
total (%): 


ºVer J. C. Hull and A. White, “Forward Rate Volatilities, Swap Rate Volatilities, and the Implementation 
of the LIBOR Market Model” Journal of Fixed Income, 10, 2 (September 2000): 46-62. Outras apro- 
ximações analíticas foram propostas por A. Brace, D. Gatarek, and M. Musiela “The Market Model of 
Interest Rate Dynamics” Mathematical Finance, 7, 2 (1997): 127-55 e L. Andersen and J. Andreasen, 
“Volatility Skews and Extensions of the LIBOR Market Model” Applied Mathematical Finance, 7,1 
(March 2000), 1-32. 
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onde: 
No +00 Do Ball + ;6;0] 
oN TG | =] ar [Bm ll + T;6 (0) 


e B,?) É o q-ésimo componente da volatilidade de G, (t). Nós obtemos uma aproxi- 
mação de V(t) definindo G, (1) = G, (0) para todos os j e t. A volatilidade do swap que 
é inserida no modelo de mercado padrão para avaliação de uma swaption é, então: 


1 |. 
0 Jt=0 


v(t) = 


ou 


1 (P AR Te Br aC HO) ye(0)T? 
J9 spa 1 + 74G4(0) ja a 


Na situação na qual a duração do período de acúmulo para o swap subjacente à 
swaption é igual à duração do período de acúmulo para um cap, 8, (1) é o q-ésimo 
componente da volatilidade de uma taxa forward do cap quando o tempo até o ven- 
cimento é T, — t. O valor pode ser consultado em uma tabela como a Tabela 32.5. 

Os períodos de acúmulo para os swaps subjacentes às cotações de corretores 
para opções sobre swaps europeias nem sempre correspondem aos períodos de acú- 
mulo para os caps e subjacentes a tais cotações. Por exemplo, nos Estados unidos, os 
caps e floors de referência têm repactuações trimestrais, enquanto os swaps subja- 
centes às opções sobre swaps europeias de referência têm repactuações semestrais. 
Felizmente, o resultado da avaliação para opções sobre swaps europeias podem ser 
estendidas à situação na qual cada período de acúmulo de swap inclui M subperíodos 
que poderiam ser períodos de acúmulo em um cap típico. Defina 7, como a duração 
do m-ésimo subperíodo no j-ésimo período de acúmulo, tal que: 


M 
tj = ` am 
m=1 


Defina G.,, (t) como a taxa forward observada no tempo t para o período de acúmulo 


jm 
T; m Como: 
M 


1 + T;G (t) = JJe + Tima jm(b)] 


m=1 


a análise que leva à equação (32.18) pode ser modificada de modo que a volatilidade 
de s(t) seja obtida em termos das volatilidades de G,„ (7) em vez das volatilidades do 
G, (t). A volatilidade de swap que será inserida no modelo de mercado padrão para 


avaliar uma opção sobre swap é (ver Problema 32.13) 


(32.19) 


1 f p SO 37 Terhin O Grn ONO a 
To 1+ Tkm Gk m(0) 


t=0 q=1 Lk=n m=1 
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Aqui, B; qt!) É O q-ésimo componente da volatilidade de G,,, (t). Ele é o q-ésimo 
componente da volatilidade de uma taxa forward do cap quando o tempo até o ven- 
cimento é de t ao início do m-ésimo subperíodo no período de acúmulo do swap (T, 
To. 

' As expressões (32.18) e (32.19) para a volatilidade do swap envolvem as apro- 
ximações que G, (1) = G, (0) e Gm (1) = G;m (0). Hull e White compararam os preços 
de opções sobre swaps europeias calculadas usando as equações (32.18) e (32.19) 
com os preços calculados usando uma simulação de Monte Carlo e descobriram 
que ambas são bastante próximas. Depois que o modelo de mercado LIBOR foi 
calibrado, as equações (32.18) e (32.19) oferecem, assim, uma maneira rápida de 
avaliar opções sobre swaps europeias. Os analistas podem determinar se os preços 
das opções sobre swaps europeias são super- ou subvalorizados em relação aos caps. 
Como veremos a seguir, eles também poderiam utilizar os resultados para calibrar o 
modelo em relação aos preços de mercado das opções sobre swaps. A análise pode 


ser estendida para abranger o desconto OIS. 


Calibrando o modelo 


A variável A, é a volatilidade no tempo ż da taxa forward F, para o período entre 1, e 
t,,1 quando há j períodos de acúmulo completos entre t e t,. Para calibrar o modelo 
de mercado LIBOR, é necessário determinar o A, e como eles são divididos em Ajg 
Os As normalmente são determinados a partir de dados de mercado atuais, enquanto 
a divisão em As é determinada a partir de dados históricos. 

Considere primeiro a determinação dos Às a partir dos As. Podemos utilizar 
uma análise de componentes principais (ver Seção 22.9) dos dados sobre as taxas 
forward. O modelo é: 


onde M é o número total de fatores (que é igual ao número de taxas forward 
diferentes), AF, é a mudança na j-ésima taxa forward F, a , é a carga de fatores para 
a j-ésima taxa forward e o q-ésimo fator e x, é o escore de fatores para o g-ésimo 
fator. Defina s, como o desvio padrão do g-ésimo escore de fator. Se o número de 
fatores usados no modelo de mercado LIBOR, p, é igual ao número total de fatores, 
M, é correto determinar que: 


para 1 <j,q S M. Quando, como é tradicional, p < M,0,, deve ter escala tal que: 


= P 2 
D p Aja 


Isso envolve definir: 


hjm i (32.20) 
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A seguir, considere as estimativas dos As. A equação (32.11) oferece uma maneira 
de determiná-los teoricamente para que sejam consistentes com os preços de caplets. 
Na prática, o procedimento não costuma ser utilizado, pois leva a oscilações muito 
fortes nos As e, às vezes, não há um conjunto de As exatamente consistentes com as 
cotações de caps. Um procedimento de calibração bastante utilizado é semelhante 
aquele descrito na Seção 31.8. Suponha que U, é o preço de mercado do i-ésimo 
instrumento de calibramento (em geral, um cap ou uma swaption europeia) e V é o 
preço do modelo. Os As são escolhidos de forma a minimizar: 


X U-V +P 


onde P é uma função de penalidade escolhida para garantir que os As são “bem 
comportados”. Semelhante à Seção 31.8, P pode ter a forma: 


P= X wii(Am — A) + x, wili + Ai — 24)? 


Quando o instrumento de salibramento é uma swaption europeia, as fórmulas (32.18) 
e (32.19) viabilizar a minimização por meio do procedimento de Levenberg-Mar- 
quardt. A equação (32.20) é utilizada para determinar os As a partir dos As. 


Vantagens de volatilidade 


Os corretores fornecem cotações sobre caps que estão ou que não estão no dinheiro. 
Em alguns mercados, observa-se uma vantagem de volatilidade, ou seja, a volati- 
lidade cotada (Black) para um cap ou floor é uma função decrescente do preço de 
exercício. Essa situação pode ser resolvida usando o modelo CEV. (Ver Seção 27.1 
para a aplicação do modelo CEV a ações.) O modelo é: 


Pp 
dE(D) =- Y GOF" de, (32.21) 
q=1 


onde a é uma constante (0 < a < 1). Esse modelo pode ser trabalhado de forma 
bastante semelhante ao modelo lognormal. Os caps e floors podem ser avaliados 
analiticamente utilizando a distribuição x” não central cumulativa. Há aproximações 
analíticas semelhantes àquelas apresentadas acima para os preços de opções sobre 
swaps europeias." 


Opções sobre swaps bermuda 


Um derivativo de taxa de juros popular é a opção sobre swap bermuda, uma opção 
sobre swap que pode ser exercida em algumas ou todas as datas de pagamento do 
swap subjacente. As opções sobre swaps bermuda são difíceis de avaliar usando o 


10 Para mais detalhes, ver L. Andersen and J. Andreasen, “Volatility Skews and Extensions of the LIBOR 


Market Model” Applied Mathematical Finance, 7, 1 (2000): 1-32; J. C. Hull and A. White, “Forward 
Rate Volatilities, Swap Rate Volatilities, and the Implementation of the LIBOR Market Model” Journal of 
Fixed Income, 10, 2 (September 2000): 46-62. 
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modelo de mercado LIBOR porque este depende da simulação de Monte Carlo e é 
difícil avaliar as decisões de exercício antecipado quando essa técnica é utilizada. 
Felizmente, os procedimentos descritos na Seção 27.8 podem ser utilizados. Longs- 
taff e Schwartz aplicam a abordagem de mínimas quadrados quando há um grande 
número de fatores. Pressupõe-se que o valor do não exercício em uma determina- 
da data de pagamento é uma função polinomial dos valores dos fatores. Andersen 
mostra que a abordagem de limite de exercício antecipado ideal pode ser utilizada. 
Ele experimenta com diversas maneiras de parametrizar o limite de exercício ante- 
cipado e descobre que os melhores resultados são obtidos quando se pressupõe que 
a decisão de exercício antecipado depende apenas do valor intrínseco da opção.” A 
maioria dos traders avalia opções bermuda utilizam um dos modelos unifatoriais sem 
arbitragem discutidos no Capítulo 31. Contudo, a precisão dos modelos unifatoriais 
para o apreçamento de opções sobre swaps bermuda é uma questão controversa.” 


32.3 LIDANDO COM MÚLTIPLAS CURVAS À VISTA 


Os modelos nos Capítulos 29 a 31 e aqueles considerados até aqui neste capítulo 
pressupõem que apenas uma curvas de juros é necessária para avaliar um derivativo 
de taxa de juros. Antes da crise de crédito que teve início em 2007, isso muitas vezes 
era verdade. Para muitos derivativos, resultados e fatores de desconto eram calcu- 
lados a partir da curva à vista LIBOR/swap. Como explicado no Capitulo 9, hoje é 
normal usar a curva OIS como a curva à vista livre de risco para fins de desconto, 
pelo menos na avaliação de transações com garantias. Isso significa que mais de uma 
curva à vista precisa ser modelada para derivativos como swaps, caps de taxas de 
juros e swaptions cujos resultados dependem da LIBOR. Uma curva à vista LIBOR 
é necessária para calcular os resultados; a curva à vista OIS é necessária descontos. 

Se modelarmos a curva à vista OIS e a curva à vista LIBOR/swap e pressupor- 
mos que os bancos podem emprestar ou tomar emprestado sem risco às taxas dadas 
por ambas as curvas, não é possível pressupor, como fizemos até aqui, que não há 
arbitragem nos mercados financeiros. Os bancos poderiam tomar emprestado à taxa 
OIS e emprestar à LIBOR para garantir um lucro. A alternativa é modelar o risco 
de crédito e o risco de liquidez de modo que o spread entre a LIBOR e a OIS seja 
explicado. Infelizmente, isso adiciona uma camada enorme de complexidade e difi- 
culta demais a utilização dos modelos. Por conseguência, os praticantes decidiram 
modelar a LIBOR e a OIS de maneira independente, sem considerar explicitamente 
o risco de inadimplência e o risco de liquidez, e ignorar as oportunidades de arbitra- 
gem criadas pelo uso de mais de uma curva à vista. 


“Ver F. A. Longstaff and E. S. Schwartz, “Valuing American Options by Simulation: A Simple Least 
Squares Approach” Review of Financial Studies, 14, 1 (2001): 113-47. 


2 L. Andersen, “A Simple Approach to the Pricing of Bermudan Swaptions in the Multifactor LIBOR 
Market Model” Journal of Computational Finance, 3, 2 (Winter 2000): 5-32. 


“ Para pontos de vista contrários, ver “Factor Dependence of Bermudan Swaptions: Fact or Fiction”, de 
L. Andersen e J. Andreasen, e “Throwing Away a Billion Dollars: The Cost of Suboptimal Exercise Strat- 
egies in the Swaption Market”, de F. A. Longstaff, P. Santa-Clara e E. S. Schwartz. Ambos os artigos se 
encontram no Journal of Financial Economics, 62, 1 (October 2001). 
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Você poderia imaginar que só existe uma curva LIBOR. Se soubéssemos qual 
é o processo para a taxa de curto prazo LIBOR instantânea, conheceríamos, como 
explicado no Capítulo 31, a curva à vista LIBOR completa. Antes da crise de crédito, 
isso era um pressuposto razoável. Desde então, como mencionado na Seção 9.3, os 
praticantes calculam curvas à vista separadas a partir de instrumentos dependentes 
das taxas LIBOR de 1 mês, 3 meses, 6 meses e 12 meses. Essas curvas à vista não 
são iguais.“ Isso significa que, na prática, os escritórios de derivativos utilizam pelo 
menos cinco curvas à vista diferentes para produtos baseados na LIBOR. 

Em princípio, o modelamento da curva à vista OIS é simples. Podemos uti- 
lizar a abordagem de modelo da taxa de curto prazo do Capítulo 31 ou o sistema 
HJM/LMM discutido neste capítulo. (O “modelo de mercado LIBOR” se torna, 
assim, o “modelo de mercado OIS”.) Na Seção 9.3, explicamos que as taxas LI- 
BOR a termo calculadas quando se utiliza desconto OIS não são as mesmas taxas 
LIBOR a termo quando se utiliza desconto LIBOR. É uma questão importante, 
mas às vezes ignoradas pelos praticantes. Defina F,, (t, t,, t) como a LIBOR a 
termo no tempo t para o período entre t, e t, quando o desconto LIBOR é utilizado 
e Fop (6 +, t) como o mesmo quando o desconto OIS é utilizado. Os Exemplos 9.2 
e 9.3 indicam como o HF p (f, ti b) e o Fop (t, t,, £;)) podem ser sujeitados ao método 
de bootstrap a partir de cotações de swap LIBOR por fixa. Defina Pi» (t, T) como 
o preço no tempo ź de um título de cupom zero com vencimento no tempo T quan- 
do o desconto LIBOR é utilizado e Pop (t, T) como o mesmo quando o desconto 
OIS é utilizado. Da Seção 28.4, Fip (t, ti t) é um martingale em um mundo que é 
forward risk-neutral com relação a P,, (t, t,), de modo que é igual à taxa LIBOR 
esperada entre t, e t, nesse mundo. Usamos esse resultado para avaliar caplets sob o 
desconto LIBOR (ver Seção 29.2). Contudo, F, p (t, t,, t,), em geral, não é um mar- 
tingale em um mundo que é forward risk-neutral com relação a Pop (t, t,). Quando 
utilizamos desconto OIS, é necessário trabalhar com Fop (t, ti f), não Fip (t, tp 
t,). Isso ocorre porque Fop (t, ti, t) é um martingale em um mundo que é forward 
risk-neutral com relação a Pop (t, t,), de modo que é igual à taxa LIBOR esperada 
entre t; e t, nesse mundo. 

Como explicado no Capítulo 9, para avaliar um swap sob desconto OIS, pres- 
supomos que as taxas forward, Fop (f, ti, t;), são realizadas e descontamos a taxas 
OIS. Para avaliar caplets e floorlets, podemos usar as equações (29.7) e (29.8), mas, 
como explicado na Seção 29.4, temos que tomar cuidado para definir as variáveis 
adequadamente. A variável F, nessas equações é Fop (0, t, t,+1) e a variável P(O, t,,,) 
nessas equações é Pop (0, 1,1). A volatilidade o,, que normalmente é implicada pelos 
preços de mercados, pode depender do uso de desconto LIBOR ou OIS. 


“ Para uma discussão sobre isso e uma ilustração das diferenças, ver, por exemplo, M. Bianchetti, “Two 
Curves, One Price” Risk, 23, 8 (August 2010): 66-72. O uso de múltiplas curvas à vista LIBOR reflete o 
risco de crédito. Um empréstimo LIBOR de 12 meses tem mais risco do que 12 empréstimos LIBOR de 
1 mês atualizados continuamente. 


! Como explicado anteriormente, hoje em dia, várias curvas à vista LIBOR são utilizadas na prática. 
No restante do texto, pressupomos que a curva LIBOR usada corresponde ao tenor da taxa LIBOR em 
consideração. 
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Argumentos semelhantes podem ser utilizados para avaliar swaptions sob des- 
conto OIS. As equações (29.10) e (29.11) podem ser utilizadas, desde que utilizemos 
a definição: 


| ge 
A =— Pop (0, T; 
nz oD(O, T;) 


e calculemos a taxa de swap a termo a partir dos Pops e não dos F, ps. Mais uma vez, 
as volatilidades implícitas podem depender de estarmos utilizando desconto LIBOR 
ou OIS. 

Para avaliar produtos mais complexos, muitas vezes é necessário modelar as 
curvas à vista LIBOR e OIS simultaneamente. Diversos pesquisadores sugeriram 
maneiras de fazê-lo. Uma abordagem é modelar a evolução das duas curvas sepa- 
radamente, por exemplo, pressupondo que as taxas de curto prazo LIBOR e OIS 
seguem processos estocásticos correlacionados. A desvantagem dessa técnica é que 
as taxas OIS podem exceder as taxas LIBOR correspondentes. Uma ideia melhor é 
utilizar a abordagem de modelo da taxa de curto prazo no Capítulo 31 ou o sistema 
HJM/LMM discutido neste capítulo para modelar as taxas OIS. A estrutura a termo 
do spread da LIBOR em relação à OIS pode então ser modelada separadamente 
como uma variável não negativa. A abordagem mais simples é pressupor que o spre- 
ad é igual ao spread a termo. Para um modelo de spread estocástico, sabemos que 
a LIBOR a termo, Fop (f, t» tı), é um martingale em um mundo que é forward 
risk-neutral com relação a Pop (t, tı). À OIS a termo entre t, e 1,,, também é um 
martingale nesse mundo. O spread (ou seja, a diferença entre os dois) é, portanto, um 
martingale no mundo. 

O modelo para spreads a termo pode se basear em um ou mais fatores, seme- 
lhante aos modelos nas equações (32.10) e (32.15) para taxas forward, de modo que:'º 


dF (t) P 
mo a 3 ROLA 


onde, para os fins dessa equação, definimos F, (t) como o spread a termo entre os 
tempos 1, € tą}; Visto no tempo ź e £, , como o q-ésimo componente da volatilidade 
desse spread a termo. Assim, todos os resultados dados na Seção 32.2 para calcular 
o processo seguido pelas taxas de juros sob a medida rolling forward risk-neutral se 
aplicam aos spreads. 


32.4 TÍTULOS LASTREADOS POR HIPOTECA DE AGÊNCIA 


Uma aplicação dos modelos apresentados neste capítulo é no mercado de títulos las- 
trados por hipoteca de agência (MBS de agência) nos Estados Unidos. 

Um MBS de agência é semelhante ao ABS, analisado no Capítulo 8, exceto que 
os pagamentos são garantidos por uma agência relacionada com o governo, como a 


“ver, por exemplo, F. Mercurio and Z. Xie, “The Basis Goes Stochastic,” Risk, 25, 12 (December 2012): 
78-83. 
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Government National Mortgage Association (GNMA) ou a Federal National Mort- 
gage Association (FNMA), de modo que os investidores ficam protegidos contra a 
inadimplência. Isso faz com que um MBS de agência soe como um título de renda 
fixa normal emitido pelo governo. Na verdade, há uma diferença crucial entre um 
MBS de agência e um investimento de renda fixa normal. A diferença é que as hipo- 
tecas em um conjunto de MBS de agência possuem privilégios de pagamento ante- 
cipado, que podem ser bastante valiosos para os mutuários. Nos Estados Unidos, as 
hipotecas normalmente duram 30 anos e podem ser pagas antecipadamente em qual- 
quer data. Isso significa que o mutuário tem uma opção americana de 30 anos sobre 
a hipoteca que lhe dá o direito de vendê-la de volta ao credor por seu valor de face. 

Os pagamentos antecipados de hipotecas ocorrem por diversos motivos. Às ve- 
zes, as taxas de juros caem e o proprietário da casa decide refinanciar sua hipoteca a 
uma taxa mais baixa. Em outras ocasiões, uma hipoteca é paga antecipadamente pelo 
simples motivo que a casa está sendo vendida. Um elemento crítico da avaliação de 
MBS de agência é determinar a chamada função de pagamento antecipado, que des- 
creve os pagamentos antecipados esperados sobre o conjunto subjacente de hipote- 
cas no tempo t em termos da curva de juros no tempo t e outras variáveis relevantes. 

Uma função de pagamento antecipado representa um preditor de baixíssima 
confiabilidade sobre a experiência real dos pagamentos antecipados para cada hipo- 
teca individual. Quando muitos empréstimos imobiliários parecidos são combinados 
no mesmo conjunto, há um efeito de “lei dos grandes números” e os pagamentos 
antecipados podem ser previstos com maior precisão a partir da análise dos dados 
históricos. Como foi mencionado, os pagamentos antecipados nem sempre são moti- 
vados puramente por considerações sobre taxas de juros. Ainda assim, há um tendên- 
cia dos pagamentos antecipados serem mais prováveis quando as taxas de juros são 
baixas do que quando são altas. Isso significa que os investidores exigem uma taxa 
de juros mais alta sobre um MBS de agência do que sobre outros títulos de renda fixa 
para compensar as opções de pagamento antecipado que foram lançadas. 


Obrigações garantidas por hipoteca 


O MBS de agência mais simples é chamado de repasse. Todos os investidores rece- 
bem o mesmo retorno e correm o mesmo risco de pagamento antecipado. Nem todos 
os títulos lastreados por hipoteca funcionam assim. Em uma obrigação garantida 
por hipoteca (CMO), os investidores são divididos em classes e são desenvolvidas 
regras para determinar como os pagamentos de principal serão canalizados para as 
diferentes classes. Um CMO cria classes de títulos com diferentes níveis de risco de 
pagamento antecipado da mesma maneira que o ABS considerado no Capítulo 8 cria 
classes de títulos com diferentes níveis de risco de crédito. 

Como exemplo de CMO, considere um MBS de agência no qual os investido- 
res são divididos em três classes: classe A, classe B e classe C. Todos os pagamentos 
de principal (tantos os programados quanto os antecipados) são canalizados para os 
investidores da classe A até que estes tenham sido pagos por completo. Depois, os 
pagamentos são canalizados para os investidores da classe B até que estes também 
tenham sido pagos por completo. Finalmente, os pagamentos de principal são ca- 
nalizados para os investidores da classe C. Nessa situação, os investidores da classe 
A correm a maior parte do risco de pagamento antecipado. A expectativa é que os 
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títulos da classe A durem menos do que os títulos da classe B, que por sua vez devem 
durar menos do que os títulos da classe C. 

O objetivo desse tipo de estrutura é estruturar classes de títulos mais atraentes 
para investidores institucionais do que aqueles criados por um MBS de repasse mais 
simples. Os riscos de pagamento antecipado assumidos pelas diferentes classes de- 
pendem do valor par em cada classe. Por exemplo, a classe C tem pouquíssimo risco 
de pagamento antecipado se os valores par nas classes A, B e C são 400, 300 e 100, 
respectivamente. A classe C corre mais risco de pagamento antecipado na situação 
em que os valores par nas classes são 100, 200 e 500. 

Os criadores dos títulos lastreados por hipoteca criaram muito mais estrutu- 
ras exóticas do que aquela descrita acima. A História de Negócios 32.1 oferece um 
exemplo. 


Avaliação de títulos lastreados por hipoteca de agência 


Em geral, os MBS de agência são avaliados pelo uso de simulações de Monte Carlo 
para modelar o comportamento das taxas do Tesouro. Podemos utilizar a abordagem 
HJM/LMM. Considere o que acontece em um teste de simulação. Todos os meses, 
os pagamentos antecipados esperados são calculados a partir da curva de juros e do 
histórico dos movimentos dessa curva. Tais pagamentos antecipados determinam os 
fluxos de caixa esperados para o titular do MBS de agência, que são descontados à 
taxa do Tesouro mais um spread em relação ao tempo zero para obter um valor amos- 
tral para o MBS de agência. Uma estimativa do valor do MBS de agência é a média 
dos valores amostrais em múltiplos testes de simulação. 


Spread ajustado para opções 


Além calcular os preços teóricos de títulos lastreados por hipoteca e outros títulos 
com opções embutidas, os traders também gostam de calcular o chamado spread 
ajustado para opções (OAS), uma medida do spread em relação aos rendimentos 
sobre títulos do Tesouro do Governo oferecido pelo instrumento quando todas as 
opções são levadas em conta. 

Para calcular o OAS de um instrumento, ele é apreçado da maneira descrita 
acima usando as taxas do Tesouro mais um spread para desconto. O preço do ins- 
trumento dado pelo modelo é comparado com o preço no mercado. Uma série de 
iterações é então utilizada para determinar o valor do spread que faz com que o preço 
do modelo seja igual ao preço de mercado. Esse spread é o OAS. 


RESUMO 


Os modelos HJM e LMM oferecem abordagens para avaliar derivativos de taxas de 
juros que dão ao usuário total liberdade para escolher a estrutura a termo da volati- 
lidade. O modelo LMM tem duas vantagens principais em relação ao modelo HJM. 
Primeiro, ele é desenvolvido em termos das taxas forward que determinam o apre- 
çamento de caps, não das taxas forward instantâneas. Segundo, ele é relativamente 
fácil de calibrar em relação ao preço de caps ou opções sobre swaps europeias. Os 
modelos HJM e LMM têm ambos a desvantagem de não poderem ser representados 
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História de Negócios 32.1 lOs e POS 


No chamado MBS estripado, os pagamentos de principal são separados dos pagamentos 
de juros. Todos os pagamentos de principal são canalizados para uma classe de título, 
conhecida como apenas principal (PO, principal only). Todos os pagamentos de juros 
são canalizados para outra classe de título, conhecida como apenas juros (IO, interest 
only). Ambos são investimentos arriscados. À medida que as taxas de pagamento ante- 
cipado aumentam, o PO se torna mais valioso e o IO, menos. À medida que as taxas de 
pagamento antecipado diminuem, o contrário acontece. Em um PO, uma quantia fixa de 
principal é devolvida ao investidor, mas sua tempestividade é incerta. Uma alta taxa de 
pagamentos antecipados sobre o conjunto de empréstimos subjacente leva ao recebimen- 
to antecipado do principal (o que é, obviamente, uma boa notícia para o titular do PO). 
Uma baixa taxa de pagamentos antecipados sobre o conjunto de empréstimos subjacente 
atrasa o retorno do principal e reduz o rendimento gerado pelo PO. No caso de um IO, 
o total dos fluxos de caixa recebidos pelo investidor é incerto. Quanto maior a taxa de 
pagamento antecipado, menores os fluxos de caixa totais recebidos pelo investidor e 
vice-versa. 


como árvores recombinantes. Na prática, isso significa que normalmente precisam 
ser implementados utilizando a simulação de Monte Carlo e exigem muito mais re- 
cursos computacionais do que os modelos no Capítulo 31. 

Desde o início da crise de crédito em 2007, a taxa OIS é utilizada como taxa 
de desconto livre de risco para derivativos com garantias. Isso significa que os pro- 
cedimentos de avaliação para swaps de taxas de juros, caps/floors e swaptions pre- 
cisam ser ajustados para que as taxas OIS sejam usadas como taxas de desconto e as 
taxas forward e de swap sejam calculadas usando as medidas forward risk-neutral 
apropriadas. Para instrumentos mais complexos, é necessário modelar a evolução 
conjunta da curva à vista OIS e da curva à vista LIBOR. 

O mercado de títulos lastreados por hipoteca de agência nos Estados Unidos 
deu origem a muitos derivativos de taxas de juros exóticos: CMOs, IOs, POs e assim 
por diante. Esses instrumentos oferecem fluxos de caixa ao titulares que dependem 
dos pagamentos antecipados sobre um conjunto de hipotecas. Tais pagamentos de- 
pendem, entre outros fatores, do nível das taxas de juros. Como eles são altamente 
dependentes da trajetória, os títulos lastreados por hipoteca de agência normalmente 
precisam ser avaliados usando simulações de Monte Carlo. Assim, eles são candida- 
tos ideais para aplicações dos modelos HJM e LMM. 
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Questões e problemas (respostas no manual de soluções) 


32.1 Explique a diferença entre um modelo de Markov e um modelo não Markov da taxa de 
curto prazo. 


32.2 Prove a relação entre o drift e a volatilidade da taxa forward para a versão multifatorial 
do HJM na equação (32.6). 

32.3 “Quando a volatilidade da taxa forward s(t, T) no HJM é constante, o resultado é o 
modelo de Ho-Lee”. Confirme que isso é verdade mostrando que o HJM fornece um 
processo para preços de títulos que é consistente com o modelo de Ho-Lee no Capítu- 
lo 31. 

32.4 “Quando a volatilidade da taxa forward, s(t, T), no HJM é ge T”, o resultado é o 
modelo de Hull-White”. Confirme que essa afirmação é verdadeira mostra que HJM 
dá um processo para preços de títulos que é consistente com o modelo de Hull-White 
no Capítulo 31. 


32.5 Qual é a vantagem do LMM em relação ao HJM? 


32.6 Ofereça uma explicação intuitiva de por que o valor de um ratchet cap aumenta à 
medida que o número de fatores também aumenta. 


32.7 Mostre que a equação (32.10) se reduz para a (32.4) à medida que os ô; tendem a zero. 
32.8 Explique por que um sticky cap é mais caro do que um ratchet cap semelhante. 


32.9 Explique por que IOs e POs têm sensibilidades contrárias à taxa de pagamentos ante- 
cipados. 
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32.10 


32.11 
32.12 
3213 


“Um spread ajustado para opções é análogo ao rendimento sobre um título”. Explique 
essa afirmação. 


Prove a equação (32.15). 
Prove a fórmula para a variância V(T) da taxa de swap na equação (32.17). 


Prove a equação (32.19). 


Questões adicionais 


32.14 


32.15 


Em um cap de pagamento anual, as volatilidades de Black para caplets no dinheiro 
que começam em 1, 2, 3 e 5 anos e terminam 1 ano depois são 18%, 20%, 22% e 20%, 
respectivamente. Estime a volatilidade de uma taxa forward de 1 ano no Modelo de 
Mercado LIBOR quando o tempo até o vencimento é (a) 0a 1 ano, (b) 1 a 2 anos, (c) 2 
a 3 anos e (d) 3 a 5 anos. Pressuponha que a curva à vista é plana em 5% ao ano (com 
capitalização anual). Considere o desconto LIBOR para estimar as volatilidades flat 
para caps de 2, 3, 4, 5 e 6 anos no dinheiro. 


No flexi cap considerado na Seção 32.2, o titular é obrigado a exercer os primeiros N 

caplets dentro do dinheiro. Depois disso, nenhum outro caplet pode ser exercido. (No 

exemplo, N = 5.) Duas outras maneiras que também são utilizadas para definir flexi 

caps são: 

(a) O titular pode escolher se algum caplet é exercido, mas há um limite de N sobre 
o número total de caplets que podem ser exercidos. 

(b) Depois que o titular escolhe exercer um caplet, todos os caplets dentro do dinhei- 
ro subsequentes devem ser exercidos até um máximo de N. 


Discuta os problemas na avaliação desses tipos de flexi caps. Dos três tipos de flexi 
caps, qual você acredita que seria o mais caro? Qual você acredita que seria o menos 
caro? 


CAPÍTULO 


33 


De volta aos swaps 


O. swaps foram fundamentais para o sucesso dos mercados de derivativos de bal- 
cão, revelando-se instrumentos bastante flexíveis para a gestão de risco. Com base na 
variedade dos contratos negociados e no volume total de operações negociadas todos 
os anos, os swaps podem ser considerados uma das inovações mais bem-sucedidas 
da história dos mercados financeiros. 

Os Capítulos 7 e 9 discutiram como os swaps de taxas de juros LIBOR por fixa 
podem ser avaliados. A abordagem padrão pode ser resumida como “pressupor que 
as taxas forward serão realizadas”. Os passos são os seguintes: 


1. Calcule os fluxos de caixa líquidos do swap pressupondo que as taxas LIBOR 
no futuro serão iguais às taxas forward calculadas a partir dos instrumentos 
negociados no mercado hoje. (Como explicado na Seção 9.3, as taxas forward 
quando se utiliza desconto OIS são diferentes daquelas quando se utiliza des- 
conto LIBOR.) 


2. Determine que o valor do swap é igual ao valor presente dos fluxos de caixa 
líquidos. 


Este capítulo descreve diversos swaps não padrões. Alguns podem ser avaliados 
usando a abordagem “pressupor que as taxas forward serão realizadas”; outras exi- 
gem a aplicação de ajustamentos para convexidade, tempestividade e quanto, como 
vimos no Capítulo 30; outros contêm opções embutidas que devem ser avaliadas 
usando os procedimentos descritos nos Capítulos 29,31 e 32. 


33.1 VARIAÇÕES DO SWAP COMUM 


Muitos swaps de taxas de juros envolvem variações relativamente pequenas em re- 
lação À estrutura plain vanilla discutida no Capítulo 7. Em alguns swaps, o princi- 
pal nocional muda com o tempo de maneira predeterminada. Os swaps nos quais o 
principal nocional é uma função crescente do tempo são chamados de swaps step- 
-up. Os swaps nos quais o principal nocional é uma função decrescente do tempo 
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História de Negócios 33.1 Confirmação hipotética para swap não 
padrão 


Data do negócio: 

Data efetiva: 

Convenção de dias úteis (todas as datas): 
Calendário de feriados: 

Data de término: 


Valores fixos 

Pagador dos valores fixos: 
Principal nocional de taxa fixa: 
Taxa fixa: 


Convenção de contagem de dias de taxa fixa: 


Datas de pagamento da taxa fixa: 


Valores flutuantes 

Pagador da taxa flutuante: 

Principal nocional de taxa flutuante: 
Taxa flutuante: 


4 de janeiro de 2013 
11 de janeiro de 2013 
Dia útil seguinte 
EUA 

11 de janeiro de 2018 


Microsoft 

100 milhões de USD 

6% ao ano 

Efetivo/365 

Cada 11 de julho e 11 de janeiro a 
partir de 11 de julho de 2013, até e 
incluindo 11 de janeiro de 2018 


Goldman Sachs 
120 milhões de USD 
LIBOR de 1 mês de USD 


Convenção de contagem de dias de taxa flutuante: Efetivo/360 

Datas de pagamento da taxa flutuante: 11 de julho de 2013 e o 11º dia 
de cada mês subsequente até e 
incluindo 11 de janeiro de 2018 


são chamados de swaps com amortização. Os swaps step-up podem ser úteis para 
uma construtora que pretende tomar empréstimos crescentes a taxas flutuantes para 
financiar um determinado projeto e deseja optar por financiamento a taxas fixas. Um 
swap com amortização poderia ser utilizado por uma empresa que usa empréstimos 
a uma taxa fixa, com um determinado cronograma de pré-pagamentos, e deseja optar 
por financiamento a uma taxa flutuante. 

O principal pode ser diferente em cada lado de um swap. Além disso, a fre- 
quência de pagamentos pode ser diferente. A História de Negócios 33.1 ilustra essa 
situação, mostrando um swap hipotético entre a Microsoft e a Goldman Sachs no 
qual o principal nocional é de $120 milhões no lado flutuante e $100 milhões no 
lado fixo. Os pagamentos são realizados todos os meses no lado flutuante e a cada 
6 meses no lado fixo. Variações desse tipo sobre a estrutura plain vanilla básica não 
afetam a metodologia de avaliação. A abordagem “pressupor que as taxas forward 
serão realizadas” ainda pode ser utilizada. 

A taxa de referência flutuante para um swap nem sempre é a LIBOR. Por exem- 
plo, em alguns swaps, é a taxa de nota promissória (CP, commercial paper) ou a taxa 
OIS. Um swap de base envolve trocar os fluxos de caixa calculados usando uma taxa 
de referência flutuante pelos fluxos de caixa calculados usando outra taxa de referên- 
cia flutuante. Um exemplo seria um swap no qual a taxa OIS de 3 meses é trocada 
pela LIBOR de 3 meses, com ambas aplicadas a um principal de $100 milhões. Um 
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História de Negócios 33.2 Confirmação hipotética para swaps 
compostos 


Data do negócio: 

Data efetiva: 

Calendário de feriados: 

Convenção de dias úteis (todas as datas): 
Data de término: 


4 de janeiro de 2013 
11 de janeiro de 2013 
EUA 

Dia útil seguinte 

11 de janeiro de 2018 


Valores fixos 

Pagador dos valores fixos: 

Principal nocional de taxa fixa: 

Taxa fixa: 

Convenção de contagem de dias de taxa fixa: 
Data de pagamento da taxa fixa: 
Capitalização da taxa fixa: 

Datas de capitalização da taxa fixa: 


Microsoft 

100 milhões de USD 

6% ao ano 

Efetivo/365 

11 de janeiro de 2018 

Aplicável em 6,3% 

Cada 11 de julho e 11 de janeiro a 
partir de 11 de julho de 2013, até e 
incluindo 11 de julho de 2017 


Valores flutuantes 


Pagador da taxa flutuante: 
Principal nocional de taxa flutuante: 
Taxa flutuante: 


Convenção de contagem de dias de taxa flutuante: 


Data de pagamento da taxa flutuante: 
Capitalização da taxa flutuante: 


Datas de capitalização da taxa flutuante: 


Goldman Sachs 

100 milhões de USD 

LIBOR de 6 meses de USD mais 20 
pontos-base 

Efetivo/360 

11 de janeiro de 2018 

Aplicável em LIBOR mais 10 
pontos-base 

Cada 11 de julho e 11 de janeiro a 


partir de 11 de julho de 2013, até e 
incluindo 11 de julho de 2017 


swap de base pode ser usado para fins de gestão de riscos por uma instituição finan- 
ceira cujos ativos e passivos dependem de diferentes taxas de referência flutuantes. 

Os swaps nos quais a taxa de referência flutuante não é a LIBOR normalmente 
podem ser avaliados utilizando a abordagem “pressupor que as taxas forward serão 
realizadas”. A taxa forward é calculada de modo que os swaps que envolvem a taxa 
de referência têm valor zero. (Isso é semelhante ao modo como a taxa forward LI- 
BOR é calculada quando o desconto OIS é utilizado.) 


33.2 SWAPS COMPOSTOS 


Outra variação do swap plain vanilla é o swap composto. A História de Negócios 
33.2 é uma confirmação hipotética para um swap composto. Nesse exemplo, há ape- 
nas uma data de pagamento para os pagamentos a uma taxa flutuante e os pagamen- 
tos a uma taxa fixa, a saber, o fim da vida do swap. A taxa de juros flutuante é a LI- 
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BOR mais 20 pontos-base. Em vez de serem pagos, os juros são compostos a termo 
até o fim da vida do swap a uma taxa de LIBOR mais 10 pontos-base. A taxa de juros 
fixa é de 6%. Em vez de serem pagos, esses juros são compostos a termo a uma taxa 
de juros fixa de 6,3% até o fim do swap. 

A abordagem “pressupor que as taxas forward serão realizadas” pode ser utili- 
zada pelo menos aproximadamente para avaliar um swap composto como aquele na 
História de Negócios 33.2. É uma maneira simples e direta de lidar com o lado fixo 
do swap, pois o pagamento que será realizado na data do vencimento é conhecido 
com certeza. A abordagem “pressupor que as taxas forward serão realizadas” para o 
lado flutuante pode ser justificada porque há uma série de contratos de taxa forward 
(FRAs) nos quais os fluxos de caixa de taxa flutuante são trocados pelos valores que 
teriam se cada taxa flutuante fosse igual à taxa forward correspondente. 


E Exemplo 33.1 


Um swap composto com repactuação anual tem vida de 3 anos. Uma taxa fixa é paga e 
uma taxa flutuante é recebida. A taxa de juros fixa é 4% e a taxa de juros flutuante é a LI- 
BOR de 12 meses. A capitalização do lado fixo é de 3,9% e a do lado flutuante é a LIBOR 
de 12 meses menos 20 pontos-base. A curva à vista de swap/LIBOR é usada para descon- 
to. Ela é plana em 5% com capitalização anual e o principal nocional é de $100 milhões. 

No lado fixo, são obtidos juros de $4 milhões no final do primeiro ano. A capitaliza- 
ção disso é igual a 4 X 1,039 = $4,156 milhões ao final do segundo ano. A segunda quan- 
tia de juros de $4 milhões é adicionada ao final do segundo ano, elevando a quantia com- 
posta a termo para $8,156 milhões. A capitalização disso é igual a 8,156 X 1,039 = $8,474 
milhões no final do terceiro ano, quando há uma terceira quantia de juros de $4 milhões. 
O fluxo de caixa no final do terceiro ano lado fixo do swap é, assim, de $12,474 milhões. 

No lado flutuante, pressupomos que todas as taxas de juros futuras são iguais às 
taxas forward LIBOR correspondentes. Como estamos pressupondo desconto LIBOR, 
isso significa que pressupõe-se que todas as taxas de juros futuras serão de 5% com 
capitalização anual. Os juros calculados ao final do primeiro ano são de $5 milhões. 
A capitalização dessa quantia a termo a 4,8% (taxa forward LIBOR menos 20 pontos- 
-base) produz 5 X 1,048 = $5,24 milhões ao final do segundo ano. Somando os juros, 
a quantia composta a termo é igual a $10,24 milhões. A capitalização a termo no final 
do terceiro ano produz 10,24 X 1,048 = $10,731 milhões. Somando os juros finais, 
obtemos $15,731 milhões. 

O swap pode ser avaliado pressupondo que leva a um influxo de $15,731 milhões 
e a uma saída de $12,474 milhões ao final do ano 3. O valor do swap é, portanto: 


15,731 — 12,474 


To = 2814 


ou $2,814 milhões. (Essa análise ignora questões de contagem de dias e realiza a apro- 
ximação indicada na nota de rodapé 1.) E 


! Ver Nota Técnica 18 em www. rotman .utoronto. ca/-hull/TechnicalNotes para os deta- 
lhes. A abordagem “pressupor que taxas forward são realizadas” funciona exatamente se o spread usado 
para a capitalização, s,., é zero, ou se é aplicado de modo que O no tempo t é capitalizado até O(1 + R7T)(1 
+ s,7) no tempo 1 + 7, onde R é a taxa LIBOR. Se, como é mais comum, a capitalização é até O[1 + (R 
+ s,)T], então há uma pequena aproximação. 
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33.3 SWAPS DE MOEDA 


Os swaps de moeda foram apresentados no Capítulo 7. Eles permitem que a exposição 
a taxas de juros em uma moeda seja trocada pela exposição a taxas de juros em outra 
moeda. Em geral, são especificados dois principais, um em cada moeda. Os principais 
são trocados no início e no fim da vida do swap, como descrito na Seção 7.9. 

Suponha que as moedas envolvidas em um swap de moeda são o dólar ameri- 
cano (USD) e a libra esterlina britânica (GBP). Em um swap de moeda fixa por fixa, 
uma taxa de juros fixa é especificada em cada moeda. Os pagamentos de um lado são 
determinados pela aplicação da taxa de juros fixa em USD ao principal em USD; os 
pagamentos do outro lado são determinados pela aplicação da taxa de juros fixa em 
GBP ao principal em GBP. A Seção 7.10 analisou a avaliação desse tipo de swap. 

Outros swaps de moeda são discutidos na Seção 7.11. Em um swap de moeda 
flutuante por flutuante, os pagamentos em um lado são determinados pela aplicação 
da LIBOR em USD (possivelmente com a soma de um spread) ao principal em USD; 
da mesma forma, os pagamentos no outro lado são determinados pela aplicação da 
LIBOR em GBP (possivelmente com a soma de um spread) ao principal em GBP. 
Em um swap de taxas de juros entre moedas, uma taxa flutuante em uma moeda é 
trocada por uma taxa fixa em outra moeda. 

Os swaps de taxas de juros flutuante por flutuante e enrre moedas podem ser 
avaliados usando a regra de “pressupor que as taxas forward serão realizadas”. Pres- 
supõe-se que as taxas LIBOR futuras em cada moeda são iguais às taxas forward 
de hoje, o que permite que os fluxos de caixa nas moedas sejam determinados. Os 
fluxos de caixa em USD são descontados à taxa zero em USD. Os fluxos de caixa em 
GBP são descontados à taxa zero em GBP. A taxa de juros atual é então usada para 
traduzir os dois valores presentes para uma única moeda comum. 

Ocasionalmente, é realizado um ajuste a esse procedimento para refletir as rea- 
lidades do mercado. Na teoria um novo swap flutuante por flutuante deve envolver 
a troca da LIBOR em uma moeda pela LIBOR em outra moeda (sem a adição de 
spreads). Na prática, efeitos macroeconômicos dão origem a spreads. As instituições 
financeiras muitas vezes ajustam as taxas de desconto utilizadas para levar isso em 
consideração. Por exemplo, imagine que as condições de mercado são tais que a 
LIBOR em USD é trocada pela LIBOR em ienes japoneses (JPY) menos 20 pontos- 
-base em novos swaps flutuante por flutuante de todos os vencimentos. Em suas ava- 
liações de swaps de moeda, uma instituição financeira americana poderia descontar 
os fluxos de caixa em USD pela LIBOR em USD e descontar os fluxos de caixa em 
JPY pela LIBOR em JPY menos 20 pontos-base.” Ela faria isso para todos os swaps 
que envolvessem fluxos de caixa em JPY e USD. 


? Esse ajuste é ad hoc, mas se não for realizado, os traders obtêm um lucro ou perda imediato todas as 
vezes que negociam um novo swap flutuante por flutuante JPY/USD. 
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33.4 SWAPS MAIS COMPLEXOS 


Agora vamos considerar alguns exemplos de swaps nos quais a regra simples “pres- 
supor que as taxas forward serão realizadas” não funciona. Em todos os casos, é pre- 
ciso pressupor que uma taxa forward ajustada, não taxa forward real, será realizada. 
Esta seção expande a discussão apresentada no Capítulo 30. 


LIBOR-in-Arrears Swap 


Um swap de taxas de juros plain vanilla é estruturado de modo que a taxa de juros 
flutuante observada em uma data de pagamento é paga na próxima data de pagamen- 
to. Um instrumento alternativo negociado ocasionalmente é um LIBOR-in-arrears 
swap. Nele, a taxa flutuante paga na data de pagamento é igual à taxa observada na 
data de pagamento em si. 

Suponha que as datas de repactuação no swap são t; para i = 0, 1,..., n, com 
T; = tı — t. Defina R; como a taxa LIBOR para o período entre t, e t,,,, F, como o 
valor a termo de R, e o, como a volatilidade dessa taxa forward. (O valor de o, nor- 
malmente é implicado pelos preços dos caplets.) Em um LIBOR-in-arrears swap, o 
pagamento sobre o lado flutuante no tempo t; se baseia em R, e não em R, ,. Como 
explicado na Seção 30.1, é necessário realizar um ajustamento para convexidade à 
taxa forward quando o pagamento é avaliado. A avaliação deve se basear no pressu- 
posto de que a taxa flutuante paga é: 

Flo; tt; 


F+-———— 33.1 
RE (33.1) 


e não F.. 


E Exemplo 33.2 


Em um LIBOR-in-arrears swap, o principal é de $100 milhões. Uma taxa fixa de 5% 
é recebida anualmente e a LIBOR é paga. Os pagamentos são trocados nos finais dos 
anos 1, 2, 3, 4 e 5. A curva à vista LIBOR/swap é usada para desconto e é plana em 5% 
ao ano (mensurada com capitalização anual). Todas as volatilidades nos vértices são de 
22% ao ano. 

A taxa forward para cada pagamento flutuante é de 5%. Se fosse um swap nor- 
mal, não um swap in-arrears, seu valor seria (ignorando convenções de contagem de 
dias, etc.) exatamente zero. Como é um swap in-arrears, é preciso realizar ajustamentos 
para convexidade. Na equação (33.1), Fi = 0,05, oi = 0,22 e ri = 1 para todos os i. O 
ajustamento para convexidade muda a taxa pressuposta no tempo t; de 0,05 para: 


0,05? x 0,222 x 1 x t; 


0,05 + 
i 1 +0,05 x 1 


= 0,05 + 0,000115t; 


As taxas flutuantes para os pagamentos nos finais dos anos 1, 2, 3, 4 e 5 devem, assim, 
ser pressupostos como 5,0115%, 5,0230%, 5,0345%, 5,0460% e 5.0575%, respectiva- 
mente. A troca líquida na primeira data de pagamento é equivalente a uma saída de cai- 
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xa de 0,0115% de $100 milhões, ou $11.500. Os fluxos de caixa líquidos equivalentes 
para as outras trocas são calculadas de forma semelhante. O valor do swap é: 


11,500 23,000 34,500 46,000 57,500 
1,05 1,052 1,052 1,054 1,055 


ou —$144.514. E 


Swaps CMS e CMT 


Um swap de vencimento constante (CMS) is é um swap de taxas de juros no qual 
a taxa flutuante é igual à taxa de swap para um swap com uma determinada vida. 
Por exemplo, os pagamentos flutuantes sobre um swap CMS podem ser realizados 
a cada 6 meses a uma taxa igual à taxa de swap de 5 anos. Em geral, há um período 
de atraso para que o pagamento em uma determinada data seja igual àtaxa de swap 
observada na data de pagamento anterior. Suponha que as taxas sejam determinadas 
nos tempos f ti, £,,..., OS pagamentos são realizados nos tempos t,, t, t,..eLéo 
principal nocional. O pagamento flutuante na data t,,, é: 


GLS; 


onde 7, = 1,,, — t,e S; é a taxa de swap no tempo t. 

Suponha que y, é o valor a termo da taxa de swap S,. Para avaliar o pagamento 
no tempo t,,,, acaba sendo correto realizar um ajuste à taxa de swap a termo, de 
modo que pressupõe-se que a taxa de swap realizada é: 


122, GOD) NH li 


ps dh t; 33.2 
o) ERa ma 


e não y, Nessa equação, o, é a volatilidade da taxa de swap a termo, F, é a taxa 
forward atual entre os tempos t, € t,,,» Gp; é a volatilidade dessa taxa forward e p, é a 
correlação entre a taxa de swap a termo e a taxa forward. G, (x) é o preço no tempo t, 
de um título como função de seu rendimento x. O título paga cupons à taxa y, e tem 
a mesma vida e frequência de pagamento que o swap a partir do qual a taxa CMS é 
calculada. G; (x) e G/(x) são a primeira e a segunda derivativas parciais de G, com 
relação a x. As volatilidades o, , podem ser implicadas de swaptions; as volatilidades 
Op; podem ser implicadas de preços de caplets; a correlação p, pode ser estimada a 
partir de dados históricos. 

A equação (33.2) envolve um ajustamento para convexidade e para tempesti- 
vidade. O termo: 


Gi (4) 
2.2 i Vi 
Oy il; 

Yi Oy ili Gí( ;) 


é um ajuste semelhante àquele no Exemplo 30.2 da Seção 30.1. Ele se baseia no 
pressuposto de que a taxa de swap S, leva a apenas um pagamento no tempo +, e não 
a uma aunidade de pagamentos. O termo: 


1 
2 


VT, OyO Fi ti 
1 + Ft; 
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é semelhante àquele na Seção 30.2 e é um ajustamento para o fato de que o 
pagamento calculado a partir de S, é realizado no tempo t,,, em vez de t.. 


EH Exemplo 33.3 


Em um swap CMS de 6 anos, a taxa de swap de 5 anos é recebida e uma taxa fixa de 5% 
é paga sobre um principal nocional de $100 milhões. A troca de pagamentos é semestral 
(tanto sobre o swap de 5 anos subjacente quanto sobre o swap CMS em si). A troca na 
data de pagamento é determinada pela taxa de swap na data de pagamento anterior. A 
curva à vista LIBOR/swap é usada para desconto e é plana em 5% ao ano com capitali- 
zação semestral. Todas as opções sobre swaps de 5 anos têm uma volatilidade implícita 
de 15% e todos os caplets com um tenor de 6 meses têm uma volatilidade implícita de 
20%. A correlação entre cada taxa do cap e cada taxa de swap é de 0,7. 

Nesse caso, y; = 0,05, o; = 0,15,7,= 0,5, F, = 0,05, 0,, = 0,20 e p, = 0,7 para 
todos os i. Além disso: 


Do 95 100 
Gi(x) = Br +x/2) T a + x/2)10 


i=l 
de modo que G; (y) = —437,603 e G/(y,)) = 2261,23. A equação (33.2) fornece o ajus- 
tamento para convexidade/tempestividade total como sendo de 0,0001197t, ou 1,197 
pontos-base ao ano até a taxa de swap ser observada. Por exemplo, para fins de avalia- 
ção do swap CMS, a taxa de swap de 5 anos em 4 anos será pressuposta como sendo 
igual a 5,0479% e não 5% e devemos pressupor que o fluxo de caixa líquido recebido 
no ponto de 4,5 anos é 0,5 X 0,000479 x 100.000.000 = $23.940. Outros fluxos de cai- 
xa líquidos são calculados da mesma maneira. Usando seu valor presente, descobrimos 
que o valor do swap é de $159.811. [| 


O funcionamento de um swap do Tesouro de vencimento constante (swap CMT) é 
semelhante ao de um swap CMS, exceto que a taxa flutuante é o rendimento sobre 
um título do Tesouro com uma vida específica. A análise de um swap CMT é essen- 
cialmente igual àquela para um swap CMS com S, definido como o rendimento par 
sobre um título do Tesouro com a vida especificada. 


Swaps diferenciais 


Um swap diferencial, também chamado de diff swap, é um swap de taxas de juros 
no qual uma taxa de juros flutuante é observada em uma moeda e aplicada a um 
principal em outra moeda. Suponha que a taxa LIBOR para o período entre t, e t,., 
na moeda Y é aplicada à moeda X com o pagamento ocorrendo no tempo t,,,. De- 
fina V, como a taxa forward entre t, e t,,, na moeda Y e W, como a taxa de câmbio a 
termo para um contrato com vencimento t,,, (expressa como o número de unidades 
na moeda Y que é igual a uma unidade da moeda X). Se a taxa LIBOR na moeda Y 
fosse aplicada um principal na moeda Y, o fluxo de caixa no tempo t,,, seria avaliado 
com base no pressuposto de que a taxa LIBOR no tempo +, é igual a V. Da análise na 
Seção 30.3, é necessário realizar um ajustamento para quanto quando ela é aplicada 
um principal na moeda X. Seria correto avaliar o fluxo de caixa com base no pressu- 
posto de que a taxa LIBOR é igual a: 
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V; + ViPpiOw Ov iti (33.3) 


onde o; é a volatilidade de V, ow; é a volatilidade de W, e p, é a correlação entre V, 
eW. 


E Exemplo 33.4 


Em um contrato de swap diferencial de 3 anos com pagamentos anuais, a LIBOR de 12 
meses em USD é recebida e a LIBOR de 12 meses em libras esterlinas é paga, com am- 
bas aplicadas a um principal de 10 milhões de libras esterlinas. As taxas zero LIBOR/ 
swap são usadas para desconto e são de 5% ao ano (com capitalização semestral) para 
todos os vencimentos. A volatilidade de todas as taxas forward de 1 ano nos EUA está 
estimada em 20%, a volatilidade da taxa de câmbio USD/libra a termo (dólares por 
libra) é de 12% para todos os vencimentos e a correlação entre as duas é de 0,4. 

Nesse caso, V, = 0,05, p; = 0,4, ow; = 0,12,0,,; = 0,2. Os fluxos de caixa de taxa 
flutuante dependentes da taxa de 1 ano em USD observada no tempo t, devem, portanto, 
ser calculadas com base no pressuposto de que a taxa será: 


0,05 + 0,05 x 0,4 x 0,12 x 0,2 x t; = 0,05 + 0,00048t; 


Isso significa que devemos pressupor para fins de avaliação que os fluxos de caixa do 
swap nos tempos 1, 2 e 3 anos são 0, 4.800 e 9.600 libras esterlinas. Logo, o valor do 
swap é: 


O 4.800 9.600 
1,05 1,052 1,05 


= 12.647 


ou 12.647 libras esterlinas. E 


33.5 EQUITY SWAPS 


Em um equity swap, uma parte promete pagar o retorno sobre um índice de ações 
sobre um principal nocional, enquanto a outra promete pagar um retorno fixo ou 
flutuante sobre um principal nocional. Os equity swaps permitem que os gerentes 
de fundos aumentem ou reduzam sua exposição a um índice sem comprar e vender 
ações. Um equity swap é uma maneira conveniente de reunir uma série de contratos 
a termo sobre um índice para atender as necessidades do mercado. 

O índice de ações normalmente é um índice de retorno total no qual os dividen- 
dos são reinvestidos nas ações que compõem o índice. A História de Negócios 33.3 
apresenta um exemplo de equity swap. Nela, o retorno de 6 meses sobre o S&P 500 
é trocado pela LIBOR. O principal em ambos os lados do swap é de $100 milhões e 
os pagamentos são realizados a cada 6 meses. 

Para um swap de equity por flutuante como aquele na História de Negócios 
33.3, o valor no início da vida é zero, pressupondo desconto LIBOR. Isso ocorre 
porque a instituição financeira pode replicar sem custos os fluxos de caixa de um 
lado tomando um empréstimo igual ao principal em cada data de pagamento à taxa 
LIBOR e investindo-o no índice até a próxima data de pagamento, com quaisquer di- 
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História de Negócios 33.3 Confirmação hipotética para um equity swap 


Data do negócio: 4 de janeiro de 2013 
Data efetiva: 11 de janeiro de 2013 
Convenção de dias úteis (todas as datas): Dia útil seguinte 
Calendário de feriados: EUA 

Data de término: 11 de janeiro de 2018 


Valores de equity 

Pagador de equity: Microsoft 

Principal de equity: 100 milhões de USD 

Índice de equity: Retorno Total do índice S&P 500 

Pagamento de equity: 1004, — 1/1, onde 1, é o nível do índice na 
data de pagamento e 1, é o nível do índice na data 
de pagamento imediatamente anterior. No caso 
da primeira data de pagamento, 1, é o nível do 
índice em 11 de janeiro de 2013 

Datas de pagamento de equity: Cada 11 de julho e 11 de janeiro a partir de 11 de 
julho de 2013, até e incluindo 11 de janeiro de 
2018 


Valores flutuantes 

Pagador da taxa flutuante: Goldman Sachs 

Principal nocional de taxa flutuante: 100 milhões de USD 

Taxa flutuante: LIBOR de 6 meses de USD 

Convenção de contagem de dias de taxa flutuante: Efetivo/360 

Datas de pagamento da taxa flutuante: Cada 11 de julho e 11 de janeiro a partir de 11 de 
julho de 2013, até e incluindo 11 de janeiro de 
2018 


videndos sendo reinvestidos. Um argumento semelhante mostra que o swap sempre 
vale zero imediatamente após a data de pagamento. 

Entre as datas de pagamento, é preciso avaliar o fluxo de caixa das ações e o 
fluxo de caixa da LIBOR na próxima data de pagamento. O fluxo de caixa da LIBOR 
foi fixado na última data de repactuação, então pode ser avaliado facilmente. O valor 
do fluxo de caixa das ações é LE/E,, onde L é o principal, E é o valor atual do índice 
de ações e E, é seu valor na última data de pagamento.” 


33.6 SWAPS COM OPÇÕES EMBUTIDAS 


Alguns swaps contêm opções embutidas. Nesta seção, consideramos alguns dos 
exemplos mais encontrados. 


° Ver a Nota Técnica Note 19 em www. rotman .utoronto. ca/-hull/TechnicalNotes para 
uma discussão mais detalhada. 
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Accrual swaps 


Os accrual swaps são swaps nos quais os juros de um lado se acumulam (accrue) 
apenas quando a taxa de referência flutuante está dentro de uma determinada faixa. 
Em alguns casos, a faixa permanece fixa durante toda a vida do swap; em outros, ela 
é repactuada periodicamente. 

Como exemplo simples de accrual swap, considere uma transação na qual uma 
taxa fixa Q é trocada pela LIBOR de 3 meses todos os trimestres e a taxa fixa se 
acumula apenas em dias nos quais a LIBOR de 3 meses fica abaixo de 8% ao ano. 
Suponha que o principal é L. Em um swap normal, o pagador de taxa fixa pagaria 
OLn,!n, em cada data de pagamento, onde n, é o número de dias no trimestre anterior 
e n, é o número de dias no ano. (Pressupondo que a contagem de dias é efetivo/ 
efetivo.) Em um accrual swap, isso muda para QLn,;/n,, onde n, é o número de dias 
no trimestre anterior nos quais a LIBOR de 3 meses estava abaixo de 8%. O pagador 
de taxa fixa poupa QL/n, em cada dia em que a LIBOR de 3 meses fica acima de 
8% .* Assim, a posição do pagador de taxa fixa pode ser considerada equivalente a 
um swap normal mais uma série de opções binárias, uma para cada dia da vida do 
swap. As opções binárias dão um resultado QL/n, quando a LIBOR de 3 meses fica 
acima de 8%. 

Generalizando, suponha que a taxa limite da LIBOR (8% no caso considerado 
acima) é Rx e os pagamentos são trocados a cada 7 anos. Considere o dia į durante a 
vida do swap e suponha que 1, é o tempo até o dia i. Suponha que a taxa LIBOR de 
rt anos no dia i é R, de modo que os juros se acumulam quando R, < Rx. Defina F, 
como o valor a termo de R, e o, como a volatilidade de F.. (O último valor é estimado 
a partir das volatilidades à vista dos caplets.) Usando o pressuposto lognormal tradi- 
cional, a probabilidade da LIBOR ser maior do que R, em um mundo que é forward 
risk neutral com relação a um título de cupom zero com vencimento no tempo t, + 
T é N(d,), onde: 


In(F;/Rk) — 07t;/2 
= Oiti 


O resultado da opção binária é realizada na data de pagamento do swap após o dia 
i. Imagine que este é o tempo s,. A probabilidade da LIBOR ser maior do que R, 
em um mundo que é forward risk neutral com relação a um título de cupom zero 
com vencimento no tempo s; é dada por N(d¥}), onde d%é calculado usando a mesma 
fórmula que d,, mas com um pequeno ajustamento para tempestividade para F, que 
reflete a diferença entre o tempo t; + Te o tempo s,. 

O valor da opção binária correspondente ao dia i é: 


QL 


no 


d, 


P(O, si)N(dž) 


4 m 7 PEE E a ué E vá 
A convenção normal é que se um dia é feriado, pressupõe-se que a taxa aplicável será a taxa no dia útil 
imediatamente anterior. 
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O valor total das opções binárias é obtido pela soma dessa expressão para todos os 
dias na vida do swap. O ajustamento para tempestividade (que faz com que d, seja 
substituído por dž) é tão pequeno que, na prática, muitas vezes é ignorado. 


Swap passível de cancelamento 


Um swap passível de cancelamento é um swap de taxas de juros plain vanilla no 
qual um lado tem a opção de terminar ou rescindir o contrato em uma ou mais datas 
de pagamento. Terminar um swap é o mesmo que firmar o swap contrário. Consi- 
dere um swap entre a Microsoft e a Goldman Sachs. Se a Microsoft tem a opção de 
cancelá-lo, podemos considerar o swap como um swap normal mais uma posição 
comprada em uma opção de firmar o swap contrário. Se a Goldman Sachs tem a 
opção de cancelamento, a Microsoft tem um swap normal mais uma posição vendida 
em uma opção de firmar o swap. 

Se há apenas uma data de término, um swap passível de cancelamento é igual a 
um swap normal mais uma posição em um swaption europeia. Considere, por exem- 
plo, um swap de 10 anos no qual a Microsoft recebe 6% e paga a LIBOR. Suponha 
que a Microsoft tem a opção de rescindir o contrato ao final de 6 anos. O swap é um 
swap normal de 10 anos para receber 6% e pagar a LIBOR mais uma posição compra- 
da em uma opção europeia de 6 anos de firmar um swap de 4 anos no qual paga-se 6% 
e recebe-se a LIBOR. (O último é chamado de swaption europeu 6 X 4.) O modelo de 
mercado padrão para avaliar swaptions europeias está descrito no Capítulo 29. 

Quando o swap pode ser terminado em diversas datas de pagamento diferen- 
tes, ele é um swap normal mais uma swaption bermuda. Considere, por exemplo, a 
situação na qual a Microsoft firmou um swap de 5 anos com pagamentos semestrais 
nos quais ela recebe 6% e paga a LIBOR. Suponha que a contraparte tem a opção de 
terminar o swap nas datas de pagamento entre o ano 2 e o ano 5. O swap é um swap 
normal mais uma posição vendida em uma swaption bermuda, na qual a segunda é 
uma opção de firmar um swap com vencimento em 5 anos e envolve um pagamento 
fixo de 6% sendo recebido e um pagamento flutuante à taxa LIBOR sendo realizado. A 
swaption pode ser exercida em qualquer data de pagamento entre o ano 2 e o ano 5. Os 
métodos para a avaliação de swaptions bermuda são discutidos nos Capítulos 31 e 32. 


Swaps compostos passíveis de cancelamento 


Às vezes, swaps compostos podem ser terminados em datas de pagamento específi- 
cas. Com o término, o pagador de taxa flutuante paga o valor composto das quantias 
flutuantes até aquela data e o pagador de taxa fixa paga o valor composto dos paga- 
mentos fixos até aquela data. 

Podemos utilizar alguns truques para avaliar os swaps compostos passíveis de 
cancelamento. Primeiro vamos supor que a taxa flutuante é a LIBOR, que a capitali- 
zação é à LIBOR e que o desconto LIBOR é utilizado. Pressuponha que o principal 
do swap é pago sobre os lados fixo e flutuante do swap ao final de sua vida. Isso é 
semelhante a passar da Tabela 7.1 para a Tabela 7.2 para um swap simples. O valor 
do swap não muda, mas o efeito é garantir que o valor do lado flutuante sempre será 
igual ao principal nocional nos dias de pagamento. Para tomar a decisão de cancela- 
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mento, precisamos apenas analisar o lado fixo. Construímos uma árvore de taxas de 
juros como aquela descrita no Capítulo 31. Analisando a árvore retroativamente da 
maneira tradicional, avaliamos o lado fixo. Em cada nó no qual o swap pode ser can- 
celado, testamos se seria ideal manter o swap ou cancelá-lo. Na prática, cancelar o 
swap determina que o lado fixo é igual a par. Se estamos pagando a taxa fixa e rece- 
bendo a flutuante, nosso objetivo é minimizar o valor do lado fixo; se estamos rece- 
bendo a fixa e pagando a flutuante, nosso objetivo é maximizar o valor do lado fixo. 

Quando o lado flutuante é a LIBOR mais um spread composto à taxa LIBOR, 
os fluxos de caixa correspondentes à taxa de juros do spread podem ser subtraídos 
do lado fixo em vez de serem somados ao lado flutuante. Assim, a opção pode ser 
avaliada da mesma forma que seria caso não houvesse um spread. 

Quando a capitalização é realizada à taxa LIBOR mais um spread, uma aborda- 
gem aproximada seria a seguinte: 


1. Calcule o valor do lado flutuante do swap em cada data de cancelamento pres- 
supondo que as taxas forward serão realizadas. 


2. Calcule o valor do lado flutuante do swap em cada data de cancelamento pres- 
supondo que a taxa flutuante é a LIBOR e a capitalização é realizada à taxa 
LIBOR. 


3. Defina o excesso do passo 1 em relação ao passo 2 como o “valor dos spreads” 
em uma data de cancelamento. 


4. Trate a opção da maneira descrita acima. Na hora de decidir se exerce ou não 
a opção de cancelamento, subtraia o valor dos spreads dos valores calculados 
para o lado fixo. 


Uma abordagem semelhante pode ser utilizada para descontos OIS se pressupomos 
que o spread entre OIS e LIBOR é igual ao spread a termo. 


33.7 OUTROS SWAPS 


Este capítulo discutiu algumas das estruturas de swap no mercado. Na prática, os 
únicos limites para a diversidade de contratos negociados no mercado são a imagi- 
nação dos engenheiros financeiros e o apetite dos tesoureiros corporativos por ferra- 
mentas inovadoras de gestão de riscos. 

Um swap muito popular nos Estados Unidos em meados da década de 1990 
foi o swap de taxa de amortização indexada (também chamado de swap de princi- 
pal indexado). Nele, o principal vai se reduzindo, dependendo do nível das taxas de 
juros. Quanto menor a taxa de juros, maior a redução do principal. O lado fixo de 
um swap de taxa de amortização indexada foi estruturado originalmente para refletir 
de maneira aproximada o retorno obtido por um investidor em um título lastreado 
por hipoteca de agência após as opções de pagamento antecipado serem levadas em 


` Essa abordagem não é perfeitamente precisa, pois pressupõe que a decisão de exercer a opção de can- 
celamento não é influenciado pelos pagamentos futuros usarem uma taxa de capitalização diferente da 
LIBOR. 
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História de Negócios 33.4 A operação bizarra da Procter and 
Gamble 


Um swap particularmente bizarro é o chamado swap “5/30” firmado entre o Bankers Trust 
(BT) e a Procter and Gamble (P&G) em 2 de novembro de 1993. Este era um swap de 5 
anos com pagamentos semestrais. O principal nocional era de $200 milhões. A BT pagava à 
P&G 5,30% ao ano. A P&G pagava à BT a taxa de CP (nota promissória) de 30 dias média 
menos 75 pontos-base mais um spread. A taxa de nota promissória média era calculada 
usando observações da taxa de nota promissória de 30 dias todos os dias durante o período 
de acúmulo anterior e calculando sua média. 

O spread era zero para a primeira data de pagamento (2 de maio de 1994). Para as 
nove datas de pagamento remanescentes, ele era: 


5-year CMT% 
98,5 
i ( 5,78% 


) (30-year TSY price) 


max | 0, 100 


Nesse acordo, o CMT de 5 anos é o rendimento do Tesouro de vencimento constante (ou 
seja, o rendimento sobre uma nota do Tesouro de 5 anos, como informada pela Federal Re- 
serva dos EUA). O preço TSY de 30 anos é o ponto central dos preços de oferta de compra 
e de venda de título de caixa para o título do Tesouro de 6,25% com vencimento em agosto 
de 2023. Observe que o spread calculado a partir da fórmula é uma taxa de juros decimal. 
Ela não é medida em pontos-base. Se a fórmula dá 0,1 e a taxa CP é de 6%, a taxa paga pela 
P&G é 15,25%. 

A P&G esperava que o spread seria zero e a transação permitiria a troca do financia- 
mento a uma taxa de fixa de 5,30% pelo financiamento a 75 pontos-base abaixo da taxa de 
nota promissória. Na verdade, as taxas de juros subiram rapidamente no início de 1994, as 
taxas de títulos caíram e o swap se revelou extremamente caro (ver Problema 33.10). 


conta. Assim, o swap trocava o retorno sobre o título lastreado por hipoteca por um 
retorno de taxa flutuante. 

Os swaps de commodities estão se tornando cada vez mais populares. Uma em- 
presa que consome 100.000 barris de petróleo por ano poderia concordar em pagar 
$8 milhões todos os anos pelos próximos 10 anos e receber em troca 100.0005, onde 
S é o preço de mercado do petróleo por barril. Na prática, o efeito do contrato seria 
fixar o custo do petróleo para a empresa em $80 por barril. Um produtor de petróleo 
poderia concordar com a troca contrária, garantindo que o preço que realizaria pelo 
seu petróleo seria de $80 por barril. O Capítulo 34 discute derivativos de energia 
desse tipo. 

Diversos outros tipos de swaps são discutidos em outras partes deste livro. Por 
exemplo, os swaps de ativos são discutidos no Capítulo 24, os swaps de retorno total 
e diversos tipos de credit default swaps são trabalhados no Capítulo 25 e os swaps de 
volatilidade e variância são analisados no Capítulo 26. 
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Operações bizarras 


Alguns swaps têm resultados calculados de maneiras extremamente bizarras. Um 
exemplo seria a operação realizada entre a Procter and Gamble e a Bankers Trust em 
1993 (ver História de Negócios 33.4). Os detalhes dessa transação são de domínio 
público porque foram tema de um processo judicial posteriormente. 


RESUMO 


Os swaps têm se mostrado instrumentos financeiros bastante versáteis. Muitos swaps 
podem ser avaliados (a) pressupondo que a LIBOR (ou alguma outra taxa de refe- 
rência flutuante) será igual a seu valor a termo e (b) descontando os fluxos de caixa 
resultantes. Estes incluem os swaps de taxas de juros plain vanilla, a maioria dos 
tipos de swap de moeda, swaps nos quais o principal muda de uma maneira predeter- 
minada, swaps nos quais as datas de pagamento são diferentes em cada lado e swaps 
compostos. 

Alguns swaps exigem ajustamentos às taxas forward quando são avaliados. 
Estes são chamados de ajustamentos para convexidade, tempestividade ou quanto. 
Entre os swaps que exigem ajustamentos estão o LIBOR-in-arrears, CMS/CMT e 
diferenciais. 

Os equity swaps envolvem a troca do retorno sobre um índice de ações por 
uma taxa de juros fixa ou flutuante. Eles normalmente são estruturados de modo que 
valham zero imediatamente após a data de pagamento, mas podem ter valores dife- 
rentes de zero entre as datas de pagamento. 

Alguns swaps envolvem opções embutidas. Um accrual swap é um swap nor- 
mal mais um grande portfólio de opções binárias (uma para cada dia da vida do 
swap). Um swap passível de cancelamento é um swap normal mais uma swaption 
bermuda. 


LEITURAS COMPLEMENTARES 


Chance, D., and Rich, D., “The Pricing of Equity Swap and Swaptions)” Journal of Derivati- 
ves 5, 4 (Summer 1998): 19-31. 


Smith D. J., “Aggressive Corporate Finance: A Close Look at the Procter and Gamble- 
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Questões e problemas (respostas no manual de soluções) 


33.1 Calcule todos os fluxos de caixa fixos e seus tempos exatos para o swap na História 
de Negócios 33.1. Pressuponha que as convenções de contagem de dias são aplicadas 
usando metas de datas de pagamentos e não datas de pagamento reais. 


33.2 Suponha que um swap especifica que uma taxa fixa é trocada por duas vezes a taxa 
LIBOR. O swap pode ser avaliado usando a regra de “pressupor que as taxas forward 
serão realizadas”? 


“Ver D. J. Smith, “Aggressive Corporate Finance: A Close Look at the Procter and Gamble-Bankers Trust 
Leveraged Swap,” Journal of Derivatives 4, 4 (Summer 1997): 67-79. 
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33.3 


33.4 


33.3 


33.6 


33:7 


33:8 


Qual é o valor de um swap composto fixa por flutuante de 2 anos no qual o principal é 
$100 milhões e os pagamentos são realizados semestralmente? A taxa fixa é recebida 
e a taxa flutuante é paga. A taxa fixa é 8% e sua capitalização é de 8,3% (ambas com 
capitalização semestral). A taxa flutuante é a LIBOR mais 10 pontos-base e sua capi- 
talização é à LIBOR mais 20 pontos-base. A curva à vista LIBOR é plana em 8% com 
capitalização semestral (e é usada para desconto). 


Qual é o valor de um swap de 5 anos no qual a LIBOR é paga da maneira tradicional e, 
em troca, a LIBOR com capitalização à LIBOR é recebida no outro lado? O principal 
de ambos os lados é $100 milhões. As datas de pagamento no lado do pagamento e as 
datas de capitalização no lado de recebimento ocorrem a cada seis meses. A curva à 
vista LIBOR é plana em 5% com capitalização semestral (e é usada para desconto). 


Explique cuidadosamente por que um banco escolheria descontar os fluxos de caixa 
em um swap de moeda usando uma taxa ligeiramente diferente da LIBOR. 


Calcule o ajustamento para convexidade/tempestividade total no Exemplo 33.3 da Se- 
ção 33.4 se todas as volatilidades do cap são 18% em vez de 20% e as volatilidades 
para todas as opções sobre swaps de 5 anos são 13% em vez de 15%. Qualtaxa de 
swap de 5 anos após 3 anos deve ser pressuposta para a avaliação do swap? Qual é o 
valor do swap? 


Explique por que um swap de taxas de juros plain vanilla e o swap composto na Se- 
ção 33.2 podem ser avaliados usando a regra “pressupor que as taxas forward serão 
realizadas”, mas um LIBOR-in-arrears swap na Seção 33.4 não pode. 


No accrual swap discutido no texto, o lado fixo se acumula apenas quando a taxa 
de referência flutuante fica abaixo de um determinado nível. Discuta como a análise 
pode ser estendida para lidar com uma situação na qual o lado fixo se acumula apenas 
quando a taxa de referência flutuante fica acima de um nível e abaixo de outro. 


Questões adicionais 


33.9 


33.10 


33.11 


As taxas zero LIBOR são planas em 5% nos Estados Unidos e planas em 10% na Aus- 
trália (ambas com capitalização anual). Em um swap diferencial de 4 anos, a LIBOR 
australiana é recebida e 9% são pagos, com ambos aplicados a um principal em USD 
de $10 milhões. Os pagamentos são trocados anualmente. Estima-se que a volatilidade 
de todas as taxas forward de 1 ano na Austrália seja de 25%, a volatilidade da taxa de 
câmbio USD/AUD a termo (AUD por USD) é de 15% para todos os vencimentos e a 
correlação entre as duas é de 0,3. Qual é o valor do swap? 


Estime a taxa de juros paga pela P&G no swap 5/30 na Seção 33.7 se (a) a taxa CP é 
de 6,5% e a curva de juros do Tesouro é plana em 6% e (b) a taxa CP é 7,5% e a curva 
de juros do Tesouro é plana em 7% com capitalização semestral. 


Suponha que você está trocando um LIBOR-in-arrears swap com uma contraparte 
pouco sofisticada que não realiza ajustamentos para convexidade. Para tirar vantagem 
da situação, você deveria pagar o receber a fixa? Como você tentaria estruturar o swap 
em termos de sua vida e frequências de pagamento? 

Considere a situação na qual a curva de juros é plana em 10% ao ano com ca- 
pitalização anual. Todas as volatilidades de cap são de 18%. Estime a diferença entre 
o modo como um trader sofisticado e um pouco sofisticado avaliariam um LIBOR-in- 
-arrears swap no qual os pagamentos são realizados anualmente e a vida do swap é 
(a) 5 anos, (b) 10 anos e (c) 20 anos. Pressuponha um principal nocional de $1 milhão. 
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33.12 Suponha que a taxa zero LIBOR é plana em 5% com capitalização anual e é utilizada 
para desconto. Em um swap de 5 anos, a empresa X paga uma taxa fixa de 6% e rece- 
be a LIBOR. A volatilidade da taxa de swap de dois anos em 3 anos é de 20%. 


(a) Qual é o valor do swap? 
(b) Calcule o valor do swap se a empresa X tem a opção de cancelá-lo após 3 anos. 


(c) Calcule o valor do swap se a contraparte tem a opção de cancelá-lo após 3 anos. 
(d) Qual é o valor do swap se qualquer uma das partes puder cancelá-lo ao final de 3 
anos? 
33.13 Como você calcularia o valor inicial do equity swap na História de Negócios 33.3 se o 
desconto OIS fosse utilizado? 


CAPÍTULO 


34 


Derivativos de energia 
e de commodities 


PAN variável subjacente a um derivativo muitas vezes é chamada simplesmente de 
a subjacente. Partes anteriores deste livro se concentraram em situações nas quais a 
subjacente é um preço de ação, um índice de ações, uma taxa de câmbio, um preço 
de bônus, uma taxa de juros ou a perda de um evento de crédito. Neste capítulo, con- 
sideramos diversas outras subjacentes. 

A primeira parte do capítulo trata de situações nas quais a subjacente é um 
commodity. O Capítulo 2 discutiu contratos futuros sobre commodities, enquanto 
o Capítulo 18 discutiu como opções europeias e americanas sobre contratos futuros 
sobre commodities podem ser avaliadas. Como uma opção sobre futuro europeia tem 
o mesmo resultado que uma opção sobre à vista europeia quando o contrato futuro 
vence na mesma data que a opção, o modelo usado para avaliar opções sobre futuros 
europeias (o modelo de Black) também pode ser utilizado para avaliar opções sobre 
spot europeias. Contudo, as opções sobre spot americanas e outros derivativos mais 
complexos que dependem do preço à vista de uma commodity exigem modelos mais 
sofisticados. Uma característica dos preços de commodities é que elas muitas vezes 
demonstram reversão à média (de forma semelhante às taxas de juros) e ocasional- 
mente também estão sujeitos a saltos. Alguns dos modelos desenvolvidos para taxas 
de juros podem ser adaptados para se aplicarem a commodities. 

A segunda parte do capítulo considera derivativos de clima e de seguro. Uma 
característica exclusiva desses derivativos é que eles dependem de variáveis sem 
riscos sistemáticos. Por exemplo, podemos pressupor que o valor esperado da tem- 
peratura em um determinado local ou as perdas sofridas devidas a furacões serão 
iguais em um mundo risk-neutral e no mundo real. Isso significa que os dados histó- 
ricos podem ser mais úteis na avaliação desses tipos de derivativos do que de alguns 
outros. 
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34.1 COMMODITIES AGRÍCOLAS 


Os commodities agrícolas incluem produtos cultivados (ou criados a partir de pro- 
dutos cultivados) como milho, trigo, soja, cacau, café, açúcar, algodão e suco de 
laranja congelado. Eles também incluem produtos relativos à pecuária, como gado, 
leitões e barrigas de porco. Os preços de commodities agrícolas, assim como de 
todos os commodities, são determinados pela oferta e a procura. O Departamento 
de Agricultura dos Estados Unidos publica relatórios sobre estoques e produção. 
Uma estatística muito monitorada para commodities como milho e trigo é a relação 
estoque-uso, que representa a razão entre o estoque no final do ano e a utilização no 
ano. Em geral, ela fica entre 20% e 40%. A relação impacta a volatilidade do preço. 
À medida que a relação para um commodity diminui, o preço do commodity se torna 
mais sensível a mudanças na oferta, o que aumenta a volatilidade. 

Há motivos para acreditar que há algum nível de reversão à média nos preços 
agrícolas. À medida que os preços diminuem, os fazendeiros têm menos incentivos 
para produzir o commodity, o que reduz a oferta e cria pressão de aumento no preço. 
Da mesma forma, à medida que o preço de um commodity agrícola aumenta, os fa- 
zendeiros provavelmente dedicam mais recursos à produção do commodity, criando 
pressão de baixa no preço. 

Os preços de commodities agrícolas tendem a ser sazonais, pois a estocagem 
é cara e há um limite de quanto tempo cada produto pode ser armazenado. O clima 
tem um papel crucial em determinar o preço de muitos produtos agrícolas. As geadas 
podem dizimar a safra de café brasileira, um furacão na Flórida tende a impactar 
consideravelmente o preço do suco de laranja congelado e assim por diante. A vola- 
tilidade do preço de um commodity cultivado tende a atingir seu máximo no período 
anterior à colheita e então diminui quando as dimensões da safra são conhecidas. 
Durante a temporada de cultivo, o processo de preço para um commodity agrícola 
tende a demonstrar saltos devido ao clima. 

Muitos dos commodities cultivados e negociados se destinam à alimentação 
animal. (Por exemplo, o contrato futuro de milho negociado pelo CME Group é refe- 
rente ao milho usado para alimentar animais.) O preço do gado e o período de abate 
podem depender do preço desses commodities, que por sua vez são influenciados 
pelo clima. 


34.2 METAIS 


Os metais são outra categoria importante de commodities. Eles incluem ouro, prata, 
platina, paládio, cobre, estanho, chumbo, zinco, níquel e alumínio. Os metais têm 
características muito diferentes em relação aos commodities agrícolas. Seus preços 
não são afetados pelo clima e não são sazonais. Eles são extraídos do solo. Eles são 
divisíveis e relativamente fáceis de estocar. Alguns metais, como o cobre, são utili- 
zados quase exclusivamente na manufatura de bens e devem ser classificados como 
ativos de consumo. Como explicado na Seção 5.1, outros, como o ouro e a prata, são 
mantidos puramente para fins de investimento, e não apenas para consumo, e devem 
ser classificados como ativos de investimento. 
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Assim como no caso dos commodities agrícolas, os analistas podem monitorar 
os níveis de estoque para determinar a volatilidade de preço de curto prazo. A vola- 
tilidade cambial também pode contribuir para a volatilidade, pois o país no qual o 
metal é extraído muitas vezes não é o mesmo em cuja moeda o preço é cotado. No 
longo prazo, o preço de um metal é determinado por tendências em quanto ele é 
usado em diversos processos de produção e a identificação de novas fontes do metal. 
As mudanças em métodos de exploração e extração, a geopolítica, cartéis e regula- 
mentações ambientais também impactam o preço. 

Uma possível fonte de oferta para metais é a reciclagem. Um metal pode ser 
usado para criar um produto e, durante os 20 anos seguintes, 10% dele pode voltar ao 
mercado devido a um processo de reciclagem. 

Em geral, não se supõe que os metais que são ativos de investimento sigam 
processos de reversão à média, pois tal processo daria origem a uma oportunidade de 
arbitragem para o investidor. Para metais que são ativos de consumo, pode haver al- 
guma reversão à média. À medida que o preço de um metal aumenta, é provável que 
seu uso se torne menos atraente em alguns processos de produção e que sua extração 
em locais difíceis se torne mais economicamente viável. O resultado é uma pressão 
para a redução do preço. Da mesma forma, à medida que o preço diminui, é provável 
que o uso do metal se torne mais atraente em alguns processos de produção e que 
sua extração em locais difíceis se torne menos economicamente viável. O resultado 
é uma pressão para o aumento do preço. 


34.3 PRODUTOS DE ENERGIA 


Os produtos de energia estão entre os commodities mais importantes e os mais ati- 
vamente negociados. Uma ampla variedade de derivativos de energia são negociados 
no mercado de balcão e nas bolsas. Aqui, vamos considerar petróleo, gás natural e 
eletricidade. Temos motivos para acreditar que todos os três seguem processos de 
reversão à média. À medida que o preço de uma fonte de energia aumenta, é provável 
que ela seja consumida menos e produzida mais. Isso cria uma pressão negativa so- 
bre os preços. À medida que o preço de uma fonte de energia diminui, é provável que 
ela seja consumida mais, mas a produção tende a se tornar menos economicamente 
viável. Isso cria uma pressão para o aumento do preço. 


Petróleo bruto 


O mercado de petróleo bruto é o maior mercado de commodities do mundo, com de- 
manda global na casa de 80 milhões de barris por dia. Os contratos de fornecimento 
de preço fixo de dez anos são comuns no mercado de balcão há muitos anos. Eles 
são swaps nos quais o petróleo a um preço fixo é trocado pelo petróleo a um preço 
flutuante. 

Existem muitos graus de petróleo bruto, refletindo variações na gravidade e 
no conteúdo de enxofre. Dois benchmarks de preço importantes são o Brent Crude 
(extraído no Mar do Norte) e o West Texas Intermediate (WTI. O petróleo bruto é 
refinado e transformado em produtos como gasolina, óleo para aquecimento, óleo 
combustível e querosene. 
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No mercado de balcão, praticamente qualquer derivativo disponível sobre 
ações comuns ou índices de ações está disponível com o petróleo como ativo sub- 
jacente. Swaps, contratos a termo e opções são populares. Os contratos às vezes 
exigem liquidação financeiras e às vezes ajuste final pela entrega física (ou seja, a 
entrega do petróleo). 

Os contratos negociados em bolsas também são populares. O CME Group e a 
IntercontinentalExchange (ICE) negociam diversos contratos futuros sobre petróleo 
e contratos de opções sobre futuros sobre petróleo. Alguns dos contratos futuros são 
liquidados financeiramente; outros são ajustados pela entrega física. Por exemplo, os 
futuros de Brent Crude negociados na ICE têm uma opção de liquidação financeira; 
os futuros de petróleo light sweet crude negociados no CME Group exigem entrega 
física. Em ambos os casos, a quantidade de petróleo subjacente em um contrato é 
1.000 barris. O CME Group também negocia contratos populares sobre dois produ- 
tos refinados: óleo para aquecimento e gasolina. Em ambos os casos, um contrato é 
referente à entrega de 42.000 galões. 


Gás natural 


A indústria do gás natural em todo mundo passou por um período de desregulamen- 
tação e eliminação de monopólios estatais nas décadas de 1980 e 1990. Hoje, o for- 
necedor de gás natural não é mais necessariamente a mesma empresa que o produtor 
do gás. Os fornecedores enfrentam o problema de atender a demanda diária. 

Um contrato de balcão típico é referente à entrega de uma quantidade especí- 
fica de gás natural a uma taxa aproximadamente uniforme durante um período de 1 
mês. Os contratos a termo, opções e swaps estão disponíveis no mercado de balcão. 
O vendedor de gás natural geralmente é responsável por transportar o gás através de 
gasodutos até o local especificado. 

O CME Group negocia um contrato referente à entrega de 10.000 milhões de 
BTUs de gás natural. O contrato, se não encerrado, exige que a entrega física seja 
realizada durante o mês de entrega a uma taxa aproximadamente uniforme em uma 
central específica no estado americano da Louisiana. A ICE negocia um contrato 
semelhante em Londres. 

O gás natural é uma fonte popular de energia para o aquecimento de edifícios. 
Ele também é usado para produzir eletricidade, que por sua vez é utilizada em con- 
dicionadores de ar. Por consequência, a procura por gás natural é sazonal e depende 
do clima. 


Eletricidade 


A eletricidade é um commodity estranho, pois não é fácil de estocar. O fornecimen- 
to máximo de eletricidade em uma região em um dado momento é determinado pela 
capacidade máxima de todas as usinas elétricas da região. Nos Estados Unidos, há 
140 regiões conhecidas como áreas de controle. A oferta e a procura primeiro são 


Os produtores de eletricidade com capacidade ociosa ocasionalmente a utilizam para bombear água até 
o alto de suas usinas hidrelétricas, onde ela pode ser usada para produzir eletricidade posteriormente. Isso 
é o mais perto que eles chegam de estocar esse commodity. 
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equilibradas dentro de uma área de controle, com a energia excedente vendida para 
as outras áreas de controle. É esse excesso de energia que representa o mercado 
atacadista de eletricidade. A capacidade de uma área de controle de vender energia 
para outra área de controle depende da capacidade de transmissão dos cabos entre as 
duas. A transmissão de uma área para a outra envolve um custo de transmissão, co- 
brado pelo proprietário da linha, e em geral há perdas de transmissão ou de energia. 

Um dos principais usos da eletricidade é em sistemas de ar condicionado. Por 
consequência, a demanda por eletricidade e, logo, seu preço é muito maior nos me- 
ses de verão do que nos meses de inverno. A não estocabilidade da eletricidade causa 
movimentos ocasionais de grandes dimensões no preço spot. Ondas de calor podem 
aumentar o preço à vistaem até 1.000% por breves períodos de tempo. 

Assim como o gás natural, a eletricidade passou por um período de desregu- 
lamentação e eliminação de monopólios governamentais, acompanhado pelo desen- 
volvimento de um mercado de derivativos de eletricidade. Hoje, o CME Group nego- 
cia um contrato futuro sobre o preço da eletricidade e há um mercado de balcão ativo 
em contratos a termo, opções e swaps. Um contrato típico (negociado em bolsa ou de 
balcão) permite que um lado receba um determinado número de megawatts-hora por 
um determinado preço e em um determinado local durante um mês específico. Em 
um contrato 5 X 8, a energia é recebida cinco dias por semana (de segunda a sexta) 
fora do horário de pico (das 23h às 7h) durante o mês especificado. Em um contrato 
5 X 16, a energia é recebida cinco dias por semana durante o horário de pico (das 7h 
às 23h) durante o mês especificado. Em um contrato 7 X 24, ela é recebida durante 
todo o dia, todos os dias, durante o mês. Os contratos de opção têm exercício diário 
ou exercício mensal. No caso do exercício diário, o titular da opção pode escolher 
em cada dia do mês (com aviso prévio de um dia) se receberá ou não a quantidade 
especificada de energia pelo preço de exercício especificado. Quando há exercício 
mensal, o titular toma uma única decisão no início do mês sobre receber ou não ener- 
gia durante todo o mês pelo preço de exercício especificado. 

Um contrato interessante nos mercados de eletricidade e gás natural é a chama- 
da opção de swing ou opção take-and-pay. Nesse contrato, uma quantidade mínima 
e máxima de energia que deve ser comprada a um determinado preço pelo titular da 
opção é especificada para cada dia durante um mês e para o mês no total. O titular 
da opção pode mudar (swing) a taxa pela qual a energia é comprada durante o mês, 
mas em geral há um limite no número total de mudanças que podem ser realizadas. 


34.4 MODELAMENTO DE PREÇOS DE COMMODITIES 


Para avaliar derivativos, muitas vezes estamos interessados em modelar o preço à 
vistade um commodity no mundo risk-neutral tradicional. De acordo com a Seção 
18.7, o preço futuro esperado do commodity nesse mundo é o preço futuro. 


Um processo simples 


Podemos construir um processo simples para um preço de commodity pressupondo 
que a taxa de crescimento esperada no preço do commodity depende exclusivamente 
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do tempo e que a volatilidade do preço do commodity é constante. O processo risk- 
-neutral para o preço de commodity S assume, então, a forma: 


dS 
K u(t)dt + o dz (34.1) 


F) = ÊISO] = SOeb O” 


onde F(t) é o preço futuro para um contrato com vencimento t e Ê denota o valor 
esperado em um mundo risk-neutral. Logo: 


In F(t) = In S(0) + [noar 
0 


Diferenciando ambos os lados com referência ao tempo nos dá: 


(o) = lin FO] 


EH Exemplo 34.1 


Suponha que os preços futuros do boi gordo no final de julho de 2014 (em centavos por 
libra) são os seguintes: 


Agosto de 2014 62,20 
Outubro de 2014 60,60 
Dezembro de 2014 62,70 
Fevereiro de 2015 63,37 
Abril de 2015 64,42 
Junho de 2015 64,40 


Estes podem ser usados para estimar a taxa de crescimento esperada nos preços de boi 
gordo em um mundo risk-neutral. Por exemplo, quando o modelo na equação (34.1) é 
utilizado, a taxa de crescimento esperada nos preços de boi gordo entre outubro e de- 
zembro de 2014, em um mundo risk-neutral, é: 


62,70 
in(c0:50) = 0,034 


ou 3,4% por 2 meses com capitalização contínua. Anualizado, esse valor é igual a 
20,4% ao ano. | 


EH Exemplo 34.2 


Suponha que os preços futuros do boi gordo são aqueles listados no Exemplo 34.1. Uma 
certa decisão de reprodução do gado envolveria um investimento de $100.000 hoje e 
despesas de $20.000 em 3, 6 e 9 meses. Espera-se que o resultado seja a disponibilidade 
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de um animal extra para venda ao final do ano. Há duas incertezas principais: o número 
de libras de gado adicionais que estarão disponíveis para a venda e o preço por libra. O 
número esperado de libras é 300.000. O preço esperado do gado em 1 ano em um mun- 
do risk-neutral é, do Exemplo 34.1, 64,40 centavos por libra. Pressupondo que a taxa de 
juros livre de risco é 10% ao ano, o valor do investimento (em milhares de dólares) é: 


—100 — 209 !x025 — 20e 71x050 _ 20e7%1*0.75 4 300 x 0,644e™!*! = 17,729 


Isso pressupõe que qualquer incerteza sobre a quantidade extra de gado que estará dis- 
ponível para venda tem zero risco sistemático e que não há correlação entre a quantida- 
de de gado que estará disponível para venda e o preço. 


Reversão à média 


Como discutido anteriormente, a maioria dos preços de commodities segue proces- 
sos de reversão à média. Eles tendem a ser puxados de volta a um valor central. Um 
processo mais realista do que a equação (34.1) para o processo risk-neutral seguido 
pelo preço de commodity S é: 


dins=[9(t)-alnsS]dt+odz (34.2) 


Isso incorpora a reversão à média e é análogo ao processo lognormal pressuposto 
para a taxa de curto prazo no Capítulo 31. Observe que o processo também é escrito 
como: 


ds 
a [9*(t) — aln S]dt + o dz 


De acordo com o lema de Itô, isso é equivalente ao processo na equação (34.2) quan- 
do 6*(1) = 6(1) + Lo”. 

A metodologia de árvore trinomial na Seção 31.7 pode ser adaptada para cons- 
truir uma árvore para S e determinar o valor de 9(t) na equação (34.2) tal que F(t) 
= ELS(D]. Ilustraremos o procedimento com a construção de uma árvore de três 
passos para a situação na qual o preço à vista atual é $20 e os preços futuros de 1, 
2 e 3 anos são $22, $23 e $24, respectivamente. Suponha que a = 0,1 eo = 0,2 na 
equação (34.2). Primeiro, definimos uma variável X que inicialmente é zero e segue 
o processo: 


dX = —aX dt + o dz (34.3) 


Usando o procedimento na Seção 31.7, é possível construir uma árvore trinomial 
para X. É o que mostra a Figura 34.1. 

A variável In S segue o mesmo processo que X, exceto por uma deriva depen- 
dente do tempo. De forma análoga à Seção 31.7, a árvore para X pode ser convertida 
em uma árvore para In S pelo deslocamento das posições dos nós. Essa árvore apare- 
ce na Figura 34.2. O nó inicial corresponde a um preço de 20, então o deslocamento 
para esse nó é In 20. Suponha que o deslocamento dos nós em 1 ano é œ. Os valores 
de X nos três nós no ponto de 1 ano são +0,3464, 0 e —0,3464. Os valores corres- 
pondentes de In S são 0,3464 + «,, a, e —0,3464 + a. Os valores de S são, portan- 
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0,3464+al al —0,3464+al : 4 : 
to, e „e“ ce , respectivamente. Nós precisamos que o valor esperado 


de S seja igual ao preço futuro. Isso significa que: 
0,1667e8 + 4 0,6666€º! + 0,16670 06t — 22 


A solução dessa equação é a, = 3,071. Os valores de S no ponto de 1 ano são, por- 
tanto, 30,49, 21,56 e 15,25. 

No ponto de 2 anos, primeiro calculamos as probabilidades dos nós E, F, G, H 
e I serem alcançados a partir das probabilidades dos nós B, C e D serem alcançados. 
A probabilidade de alcançar o nó F é a probabilidade de alcançar o nó B vezes a 
probabilidade de passar de B para F mais a probabilidade de alcançar o nó C vezes a 
probabilidade de passar de C para F. Ou seja: 


0,1667 x 0,6566 + 0,6666 x 0,1667 = 0,2206 


Da mesma forma, as probabilidades de alcançar os nós E, G, H e I são 0,0203, 
0,5183, 0,2206 e 0,0203, respectivamente. A quantidade œ, pela qual os nós no tem- 
po 2 anos são deslocados deve satisfazer: 


0,0203? ®?8+e2 + 0,2206062 4 0,5183€º2 
Ra 0,2206€0346t+az e 0,0203e 716228 +02 = 23 


E J 
RO Ss 6928 0,6928 


[0,3464 | HS 


ia 3464 


Nó: A B C D E E G H I 
Pu: 0,1667 0,1217 0,1667 0,2217 0,8867 0,1217 0,1667 0,2217 0,0867 
Pm: 0,6666 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 


Pa: 0,1667 0,2217 0,1667 0,1217 0,0867 0,2217 0,1667 0,1217 0,8867 


FIGURA 34.1 Árvore para X. Construir essa árvore é o primeiro estágio da construção de uma árvore 
para o preço à vista de uma commodity, S. Aqui, P4, Pm € Pg São as probabilidades de movimentos 
“positivos”, “neutros” e “negativos” de um nó para o outro. 
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Nó: 


Pu: 


Pm: 


Pa: 


B 
30,49 
21,56 


A B C D E F G H I 


0,1667 0,1217 0,1667 0,2217 0,8867 0,1217 0,1667 0,2217 0,0867 
0,6666 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 
0,1667 0,2217 0,1667 0,1217 0,0867 0,2217 0,1667 0,1217 0,8867 


FIGURA 34.2 Árvore para o preço à vista de uma commodity: p,, Pm € Pa São as probabilidades de 


movimentos “positivos”, 


uu 


neutros” e “negativos” de um nó para o outro. 


A solução disso é œ, = 3,099. Isso significa que os valores de S no ponto de 2 anos 
são 44,35, 31,37, 22,18, 15,69 e 11,10, respectivamente. 

Um cálculo semelhante pode ser realizado no tempo 3 anos. A Figura 34.2 
mostra a árvore resultante para S. 


E Exemplo 34.3 


Suponha que a árvore na Figura 34.2 é usada para apreçar uma opção de venda america- 
na de 3 anos sobre o preço à vista da commodity com preço de exercício de 20 quando 
a taxa de juros (com capitalização contínua) é 3% ao ano. Analisando retroativamente a 
árvore da maneira tradicional, obtemos a Figura 34.3, mostrando que o valor da opção é 
$1,48. A opção é exercida antecipadamente nos nós D, H e I. Para obter um valor mais 
preciso, seria utilizada uma árvore com mais passos no tempo. Os preços futuros seriam 
interpolados para obter os preços futuros para vencimentos correspondentes ao final de 
cada passo no tempo dessa árvore mais detalhada. E 


Interpolação e sazonalidade 


Quando é utilizado um grande número de passos no tempo, é necessário interpo- 
lar entre preços futuros para obter um preço futuro ao final de cada passo. Quando 
há sazonalidade, o procedimento de interpolação deve refletir isso. Suponha que há 
passos mensais. Uma maneira simples de incorporar a sazonalidade é coletar men- 
salmente dados históricos sobre o preço à vista e calcular a média móvel de 12 meses 
do preço. Assim, é possível estimar um fator sazonal percentual como a média da 
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Nó: A B C D E F G H I 


Pu: 0,1667 0,1217 0,1667 0,2217 0,8867 0,1217 0,1667 0,2217 0,0867 
Pm: 0,6666 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 
pa: 0,1667 0,2217 0,1667 0,1217 0,0867 0,2217 0,1667 0,1217 0,8867 


FIGURA 34.3 Avaliação de uma opção de venda americana com preço de exercício de $20 usando a 
árvore na Figura 34.2. 


razão entre o preço à vista para o mês e a média móvel de 12 meses dos preços à vista 
centrados (aproximadamente) no mês. 

Os fatores sazonais percentuais são então utilizados para dessazonalizar os pre- 
ços futuros conhecidos. Os futuros dessazonalizados mensais são então calculados 
por meio de interpolação e a árvore é construída. Suponha, por exemplo, que os 
preços futuros são observados no mercado para setembro e dezembro como 40 e 
44, respectivamente, e desejamos calcular preços futuros para outubro e novembro. 
Suponha também que os fatores de sazonalidade percentual para setembro, outubro, 
novembro e dezembro são calculados a partir dos dados históricos como 0,95, 0,85, 
0,8 e 1,1, respectivamente. Os preços futuros dessazonalizados são 40/0,95 = 42,1 
para setembro e 44/1,1 = 40 para dezembro. Os preços futuros dessazonalizados 
interpolados são 41,4 e 40,7 para outubro e novembro, respectivamente. Os preços 
futuros sazonalizados que seriam usados na construção da árvore para outubro e no- 
vembro são 41,4 X 0,85 = 35,2 e 40,7 X 0,8 = 32,6, respectivamente. 

Como foi mencionado, a volatilidade de um commodity pode demonstrar sazo- 
nalidade. Por exemplo, os preços de alguns commodities agrícolas são mais voláteis 
durante a temporada de cultivo devido às incertezas climáticas. A volatilidade pode 
ser monitorada usando os métodos discutidos no Capítulo 23 e é possível estimar 
um fator sazonal percentual para a volatilidade. O parâmetro o pode então ser subs- 
tituído por o(t) nas equações (34.2) e (34.3). Um procedimento que pode ser usado 
para construir uma árvore trinomial para a situação na qual a volatilidade é uma fun- 
ção do tempo é discutido nas Notas Técnicas 9 e 16 em www. rotman .utoronto. 
ca/-hull/TechnicalNotes. 
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Saltos 


Alguns commodities, como a eletricidade e o gás natural, apresentam saltos de preço 
devido a choques de demanda relacionados com o clima. Outros commodities, espe- 
cialmente os agrícolas, podem apresentar saltos de preço devido a choques de oferta 
relacionados com o clima. Os saltos podem ser incorporados à equação (34.2) de 
modo que o processo para o preço à vista se torna: 


dln S = [o(t)-alnS]dt+odz+dp 


onde dp é o processo de Poisson que gera os saltos percentuais. Isso é semelhante 
ao modelo misto de salto-difusão de Merton para preços de ações, descrito na 
Seção 27.1. Depois que a distribuição de probabilidade do tamanho dos saltos e 
frequência dos saltos foram escolhidas, podemos calcular o aumento médio do preço 
do commodity em uma data futura ż que é resultado dos saltos. Para determinar 0(1), 
o método da árvore trinomial pode ser usado com os preços futuros para o vencimen- 
to t reduzidos por esse aumento. A simulação de Monte Carlo pode ser utilizada para 
implementar o modelo, como explicado nas Seções 21.6 e 27.1. 


Outros modelos 


Também se utilizam modelos mais sofisticados para preços de petróleo. Se y é o 
rendimento de conveniência, então a deriva proporcional do preço à vista ér — y, 
onde r é a taxa de juros livre de risco de curto prazo e um processo natural a ser pres- 
suposto para o preço à vista é: 
dS 
— = (r— y)dt +0] dz; 
S 
Gibson e Schwartz sugerem que o rendimento de conveniência y deve ser modelado 
PEN 21:n.2 
como um processo com reversão à média: 


dy = k(a — y)dt + oz dz, 


onde k e a são constantes e dz, é um processo de Wiener, que é correlacionado com 
o processo de Wiener dz,. Para oferecer um ajuste exato aos preços futuros, podemos 
tornar a uma função do tempo. 

Eydeland e Geman propõem uma volatilidade estocástica para preços de gás e 
eletricidade.” Ela é: 


d 
B L a(b — In S)dt + VV des 


dV = c(d — V)dt + ex'V dz, 


? Ver R. Gibson and E. S. Schwartz, “Stochastic Convenience Yield and the Pricing of Oil Contingent 
Claims,” Journal of Finance, 45 (1990): 959-76. 


A. Eydeland and H. Geman, “Pricing Power Derivatives,” Risk, September 1998. 
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onde a, b, c, d e e são constantes e dz, e dz, são processos de Wiener correlacionados. 

Posteriormente, Geman propôs um modelo para o petróleo no qual o nível de rever- 
x 2 2 E 4 

são b também é estocástico. 


34.5 DERIVATIVOS DE CLIMA 


Muitas empresas estão posicionadas de modo que seu desempenho pode ser afetado 
adversamente pelo clima. Para essas empresas, faz sentido considerar o hedge de 
seu risco climático da mesma maneira que hedgeiam riscos cambiais ou de taxas de 
juros. 

Os primeiros derivativos de clima de balcão foram introduzidos em 1997. Para 
entender como eles funcionam, vamos explicar duas variáveis: 


HDD: Graus-dia de aquecimento 
CDD: Graus-dia de resfriamento 


O HDD de um dia é definido como: 

HDD = max(0, 65 — 4) 
e o CDD de um dia é definido como: 

CDD = max(0, A — 65) 


onde A é a média da maior e da menor temperatura durante o dia em uma estação 
meteorológica especificada, medida em graus Fahrenheit. Por exemplo, se a 
temperatura máxima durante um dia (de meia-noite a meia-noite) é 68 Fahrenheit e a 
mínima é 44 Fahrenheit, A = 56. O HDD diário é então 9 e o CDD diário é 0. 

Um produto de balcão típico é um contrato a termo ou de opção que oferece 
um resultado dependente do HDD ou CDD acumulado durante um mês. Por exem- 
plo, um corretor de derivativos poderia, em janeiro de 2014, vender a um cliente 
uma opção de compra sobre o HDD acumulado durante fevereiro de 2015 na estação 
meteorológica do Chicago O" Hare Airport com preço de exercício de 700 e taxa de 
pagamento de $10.000 por grau-dia. Se o HDD acumulado real for 820, o resultado 
é $1,2 milhões. Muitas vezes, os contratos incluem um limite de pagamento. Se o 
limite em nosso exemplo é de $1,5 milhões, o contrato é equivalente a um spread de 
alta (ver Capítulo 12). O cliente tem uma opção de compra comprada sobre o HDD 
acumulado com preço de exercício de 700 e uma opção de compra vendida com 
preço de exercício de 850. 

O HDD de um dia é uma medida do volume de energia necessário para aque- 
cimento naquele dia. O CDD de um dia é uma medida do volume de energia neces- 
sário para resfriamento durante o dia. A maioria dos contratos derivativos de clima 
são firmados entre produtores de energia e consumidores de energia. Mas lojistas, 
redes de supermercado, fabricantes de alimentos e bebidas, empresas de serviços 


*H. Geman, “Scarcity and Price Volatility in Oil Markets” EDF Trading Technical Report, 2000. 


5 A ` 2. . . pi zis . 
O Departamento de Energia dos EUA estima que um sétimo da economia americana está sujeita a riscos 
climáticos. 
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de saúde, empresas agrícolas e empresas do setor de lazer também são usuários em 
potencial dos derivativos de clima. A Weather Risk Management Association (www . 
wrma . org) foi formada para atuar em prol dos interesses do setor de gestão de riscos 
de clima. 

Em setembro de 1999, a Chicago Mercantile Exchange (CME) começou a ne- 
gociar futuros de clima e opções europeias sobre futuros de clima. Os contratos são 
sobre HDD e CDD acumulados para um mês, observados em uma estação meteo- 
rológica. Os contratos são liquidados financeiramente ao final do mês depois que 
o HDD e o CDD são conhecidos. Um contrato futuro é sobre $20 vezes o HDD ou 
CDD acumulado para o mês. A CME também oferece futuros e opções de clima para 
diversas cidades ao redor do mundo, além de futuros e opções sobre furacões, geadas 
e precipitação neve. 


34.6 DERIVATIVOS DE SEGURO 


Quando são utilizados para fins de hedge, os contratos derivativos têm muitas das 
mesmas características que os contratos de seguro. Ambos os tipos de contrato são 
estruturados de forma a oferecer proteção contra eventos adversos. Não surpreende 
que muitas seguradoras possuem subsidiárias que negociam derivativos e que muitas 
das atividades das seguradoras estão se tornando bastante semelhantes às dos bancos 
de investimento. 

Tradicionalmente, o setor de seguros hedgeia sua exposição a riscos catastró- 
ficos (CAT), como furacões e terremotos, usando uma prática conhecida pelo nome 
de resseguro. Os contratos de resseguro podem assumir diversas formas. Suponha 
que uma seguradora tem uma exposição de $100 milhões a terremotos na Califórnia 
e deseja limitá-la a $30 milhões. Uma alternativa seria firmar contratos de resseguro 
anuais que cubram, proporcionalmente, 70% de sua exposição. Se um terremoto ca- 
liforniano naquele ano específico soma prejuízo de $50 milhões, os custos da empre- 
sa seriam então de apenas $15 milhões. Outra alternativa, mais popular, envolvendo 
prêmios de resseguro menores, seria comprar uma série de contratos de resseguro 
que abrangem as chamadas camadas de custo em excesso. A primeira camada po- 
deria oferecer indenização para perdas entre $30 e $40 milhões; a camada seguinte 
cobriria perdas entre $40 e $50 milhões; e assim por diante. Cada contrato de resse- 
guro é chamado de contrato excess-of-loss (“excedente da perda”). A resseguradora 
lançou um spread de alta sobre as perdas totais. Ela tem posição comprada em uma 
opção de compra com preço de exercício igual ao extremo inferior da camada e ven- 
dida em uma opção de compra com preço de exercício igual ao extremo superior da 
camada. 

Alguns pagamentos sobre riscos CAT foram altíssimos. O Furacão Andrew, 
em 1992, causou cerca de $15 bilhões em custos de seguro na Flórida, excedendo os 
prêmios de seguro relevantes recebidos na Flórida durante os sete anos anteriores. Se 
o Furacão Andrew tivesse atingido Miami, estima-se que as perdas seguradas teriam 


6 z ,.£ ` r sos : 7 

O resseguro também é oferecido na forma de um pagamento à vista caso um determinado nível de perda 
seja alcançado. Nesse caso, o ressegurador está lançando uma opção de compra binária caixa ou nada 
sobre as perdas. 
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ultrapassado $40 bilhões. O Furacão Andrew e outras catástrofes levaram a aumen- 
tos nos prêmios de seguro/resseguro. 

O mercado de balcão desenvolveu diversos produtos que funcionam como al- 
ternativas ao resseguro tradicional. A mais popular é o título CAT, um título emiti- 
do por uma subsidiária de uma seguradora que paga uma taxas de juros acima do 
normal. Em troca dos juros adicionais, o titular do título concorda em fornecer um 
contrato de resseguro de excess-of-loss. Dependendo dos termos do título CAT< os 
juros ou principal (ou ambos) podem ser usados para atender as indenizações. No 
exemplo considerado acima, no qual a seguradora deseja se proteger para perdas 
decorrentes de um terremoto californiano entre $30 e $40 milhões, a seguradora 
emitiria título CAT com principal total de $10 milhões. Caso as perdas da seguradora 
com o terremoto na Califórnia ultrapassassem $30 milhões, os titulares do título 
perderiam parte ou todo o seu principal. Outra opção para a seguradora cobrir essa 
camada de custo em excesso seria emitir um título muito maior, mas no qual apenas 
os juros dos titulares estariam em risco. 


34.7 APREÇAMENTO DE DERIVATIVOS DE CLIMA E DE SEGURO 


Uma característica marcante dos derivativos de clima e de seguro é que eles não têm 
risco sistemático (ou seja, o risco que é apreçado pelo mercado) em seus resultados. 
Isso significa que podemos pressupor que as estimativas obtidas usando dados histó- 
ricos (estimativas do mundo real) também se aplicam ao mundo risk-neutral. Logo, 
os derivativos de clima e de seguro podem ser apreçados por: 


1. Usar dados históricos para estimar o resultado esperado 


2. Descontar o resultado esperado pela taxa de juros livre de risco. 


Outra característica fundamental dos derivativos de clima e de seguro é o modo como 
a incerteza sobre as variáveis subjacentes cresce com o tempo. Para um preço de ação, 
a incerteza cresce aproximadamente com a raiz quadrada do tempo. Nossa incerteza 
sobre um preço de ação em 4 anos (medida pelo desvio padrão do logaritmo do preço) 
é aproximadamente o dobro em 1 ano. Para um preço de commodity, a reversão à mé- 
dia se manifesta, mas nossa incerteza sobre um preço de commodity em 4 anos ainda 
é consideravelmente maior do que nossa incerteza em 1 ano. Para o clima, o cresci- 
mento da incerteza com o tempo é muito menos pronunciada. Nossa incerteza sobre o 
HDD de fevereiro em um determinado local em 4 anos geralmente é apenas um pouco 
maior do que nossa incerteza sobre o HDD de fevereiro no mesmo local em 1 ano. 
Da mesma forma, nossa incerteza sobre perdas com terremotos para um período com 
início em 4 anos geralmente é apenas um pouco maior do que nossa incerteza sobre 
perdas com terremotos para um período semelhante com início em 1 ano. 

Considere a avaliação de uma opção sobre o HDD acumulado. Poderíamos 
coletar 50 anos de dados históricos e estimar uma distribuição de probabilidade para 
o HDD. Esta poderia ser ajustada a uma distribuição lognormal ou outra distribuição 
de probabilidade para então calcularmos o resultado esperado sobre a opção. Este 
então seria descontado à taxa de juros livre de risco para obtermos o valor da opção. 
A análise poderia ser refinada por uma investigação das tendências nos dados histó- 
ricos e a incorporação de previsões produzidas por meteorologistas. 
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E Exemplo 34.4 


Considere uma opção de compra sobre os HDD acumulados em fevereiro de 2016, 
medidos na estação metereológica do Chicago O'Hare Airport, com preço de exercício 
de 700 e taxa de pagamento de $10.000 por grau-dia. Suponha que o HDD é estimado 
a partir de 50 anos de dados históricos como tendo distribuição lognormal com o HDD 
médio igual a 710 e o desvio padrão do logaritmo natural do HDD igual a 0,07. Da 
equação (154.1), o resultado esperado é: 


10.000 x [710N(dy) — 700N(d>)] 


onde: 
In(710/700) + 0,072/2 
p= n = 0,2376 
In(710/700) — 0,072/2 
d = OF = 0,1676 


ou $250.900. Se a taxa de juros livre de risco é 3% e a opção está sendo avaliada em 
fevereiro de 2015 (um ano antes do vencimento), o valor da opção é: 


250.900 x e 8x1 — 243.400 


ou $243.400. 

Podemos querer ajustar a média da distribuição de probabilidade de HDD para 
tendências de temperatura. Suponha que uma regressão linear mostra que o HDD acu- 
mulado para fevereiro está diminuindo a uma taxa de 0,5 por ano (talvez devido ao 
aquecimento global), de modo que a estimativa do HDD médio em fevereiro de 2016 
é de apenas 697.” Mantendo a estimativa do desvio padrão do logaritmo natural do 
resultado igual reduz o valor do resultado esperado para $180.400 e o valor da opção 
para $175.100. 

Finalmente, suponha que os meteorologistas que preparam previsões de longo 
prazo consideram provável que fevereiro de 2016 será particularmente ameno. A es- 
timativa do HDD esperado seria então reduzida ainda mais, tornando a opção menos 
valiosa. E 


Na área de seguros, Litzenberger et al. demonstraram que não há (como seria 
de esperar) uma correlação estatisticamente significativa entre os retornos de títulos 
CAT e os retornos da bolsa de valores. Isso confirma que não há risco sistemático e 
que as avaliações podem se basear nos dados atuariais coletados pelas seguradoras. 

Os títulos CAT normalmente dão uma alta probabilidade de uma taxa de juros 
acima do normal e baixa probabilidade de uma grande perda. Por que os investidores 
se interessariam por esses instrumentos? A resposta é que o retorno esperado (levan- 
do em conta as perdas possíveis) é maior do que o retorno que pode ser obtido com 
investimentos livres de risco. Contudo, o risco nos títulos CAT pode (pelo menos na 


7A média diminuiu em 0,5 por ano durante os últimos 50 anos e foi de 710 no período. Isso sugere que a 
média era cerca de 722,5 no início dos 50 anos e 697,5 ao final dos 50 anos. Uma estimativa razoável para 
o próximo ano é de 697. 


ËR. H. Litzenberger, D. R. Beaglehole, and C. E. Reynolds, “Assessing Catastrophe Reinsurance-Linked 
Securities as a New Asset Class,” Journal of Portfolio Management, Winter 1996: 76-86. 
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teoria) ser eliminado totalmente pela diversificação de um portfólio de grande porte. 
Logo, os títulos CAT têm o potencial de melhorar a relação entre risco e retorno. 


34.8 COMO UM PRODUTOR DE ENERGIA PODE HEDGEAR RISCOS 


Os riscos enfrentados pelo produtor de energia tem dois componentes. O primeiro é 
o risco associado com o preço de mercado da energia (o risco de preço); o outro é o 
risco associado com a quantidade de energia que será comprada (o risco de volume). 
Apesar dos preços se ajustarem para refletir os volumes, há uma relação menos do 
que perfeita entre os dois e os produtores precisam levar ambos em conta quando 
desenvolvem uma estratégia de hedge. O risco de preço pode ser hedgeado usando 
contratos derivativos de energia. Os riscos de volume podem ser hedgeados usando 
os derivativos de clima. Defina: 


Y: Lucro de um mês 
P: Preços de energia médios do mês 


T: Variável de temperatura relevante (HDD ou CDD) do mês. 


Um produtor de energia pode usar dados históricos para obter uma regressão linear 
de melhor ajuste da forma: 


Y=a+bP+cT+e 


onde e é o termo de erro. O produtor de energia pode então hedgear os riscos do mês 
assumindo uma posição de —b nos contratos a termo ou futuros de energia e uma 
posição de —c nos contratos a termo ou futuros de clima. A relação também pode ser 
usada para analisar a eficácia de estratégias de opções alternativas. 


RESUMO 


Quando riscos precisam ser gerenciados, os mercados de derivativos demonstram ser 
bastante inovadores no desenvolvimento de produtos que atendem as necessidades 
do mercado. 

Existem diversos tipos diferentes de derivativos de commodities. As subjacen- 
tes incluem produtos agrícolas cultivados, gado, metais e produtos de energia. Os 
modelos usados para avaliá-los geralmente incorporam a reversão à média. Ocasio- 
nalmente, a sazonalidade é modelada explicitamente e os saltos são incorporados. 
Os derivativos de energia com óleo, gás natural e eletricidade como subjacentes são 
especialmente importantes e foram objetos de modelos tão sofisticados quando os 
mais avançados para uso com preços de ações, taxas de câmbio e taxas de juros. 

No mercado de derivativos de clima, foram desenvolvidas duas medidas, o HDD 
e o CDD, para descrever a temperatura durante um mês. As medidas são usadas para 
definir os resultados de derivativos negociados em bolsas e do mercado de balcão. À 
medida que o mercado de derivativos de clima se desenvolve, contratos sobre precipi- 
tação, neve e outras variáveis climáticas podem se tornar mais amplamente utilizados. 

Os derivativos de seguro são uma alternativa ao resseguro tradicional para as 
seguradoras que precisam gerenciar o risco de um evento catastrófico, como um 
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furacão ou um terremoto. Outras formas de seguro, como seguros de vida e de auto- 
móveis, poderão ser negociados de maneira semelhante no futuro. 

Os derivativos de clima e de seguro têm uma propriedade especial: as variáveis 
subjacentes não possuem risco sistemático. Isso significa que os derivativos podem 
ser avaliados pela estimativa dos resultados esperados utilizando dados históricos e 
descontando o resultado esperado à taxa de juros livre de risco. 
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Questões e problemas (respostas no manual de soluções) 
34.1 O que significam os termos HDD e CDD? 


34.2 Qual é a estrutura típica de um contrato a termo de gás natural? 


34.3 Diferencie entre as abordagens de dados históricos e risk-neutral de avaliação de deri- 
vativos. Sob quais circunstâncias as duas dão a mesma resposta? 


34.4 Suponha que em cada dia durante o mês de julho, a temperatura mínima é 68 Fahre- 
nheit e a máxima é 82 Fahrenheit. Qual é o resultado de uma opção de compra sobre o 
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CDD acumulado durante julho com preço de exercício de 250 e taxa de pagamento de 
$5.000 por grau-dia? 


34.5 Por que o preço da eletricidade é mais volátil do que o de outras fontes de energia? 


34.6 Por que a abordagem de dados históricas é apropriada para o apreçamento de um con- 
trato de derivativos de clima e de um título CAT? 


34.7 “O HDD e o CDD podem ser considerados os resultados de opções sobre temperatu- 
ra”. Explique essa afirmação. 


34.8 Suponha que você possui 50 anos de dados de temperatura a seu dispor. Explique cui- 
dadosamente as análises que realizaria para avaliar um contrato a termo sobre o CDD 
acumulado para um determinado mês. 


34.9 Você espera que a volatilidade do preço a termo de 1 ano do petróleo seja maior ou 
menor do que a volatilidade do preço spot? Explique sua resposta. 


34.10 Quais são as características de uma fonte de energia cujo preço tem altíssima volatili- 
dade e altíssimo nível de reversão à média? Dê um exemplo de uma fonte de energia 
como ela. 


34.11 Como um produtor de energia poderia usar os mercados de derivativos para hedgear 
riscos? 


34.12 Explique como funciona um contrato de opção 5 X 8 para maio de 2009 sobre eletrici- 
dade com exercício diário. Explique como funciona um contrato de opção 5 X 8 para 
maio de 2009 sobre eletricidade com exercício diário. Qual vale mais? 


34.13 Explique como funcionam os títulos CAT. 


34.14 Considere dois títulos que têm o mesmo cupom, tempo até o vencimento e preço. 
Um é um título corporativo de classificação B. O outro é um título CAT. Uma análise 
baseada em dados históricos mostra que as perdas esperadas sobre os dois títulos em 
cada ano de sua vida são iguais. Qual título você aconselharia um gerente de portfólio 
a comprar? Por quê? 


34.15 Considere um commodity com volatilidade constante o e uma taxa de crescimento 
esperada que é função exclusivamente do tempo. Mostre que, no mundo risk-neutral 
tradicional: 


In Sr ~ ẹfin F(T) — 1o?T, 67] 


onde S, é o valor do commodity no tempo T, F(t) é o preço futuro no tempo O para um 
contrato com vencimento no tempo t e ġ(m, v) é uma distribuição normal com média 
me variância v. 


Questões adicionais 


34.16 As perdas de uma seguradora de um determinado tipo são uma aproximação razoável 
de normalmente distribuídas com média de $150 milhões e desvio padrão de $50 mi- 
lhões. (Pressuponha que não há diferença entre as perdas em um mundo risk-neutral 
e perdas no mundo real.) A taxa de juros livre de risco de 1 ano é 5%. Estime o custo 
dos seguintes: 

(a) Um contrato que pagará, em 1 ano, 60% das perdas da seguradora, rateados 
(b) Um contrato que paga $100 milhões em 1 ano se as perdas excederem $200 milhões. 

34.17 Como a árvore na Figura 34.2 é modificada se os preços futuros de 1 e 2 anos são $21 
e $22 em vez de $22 e $23, respectivamente? Como isso afeta o valor da opção ameri- 
cana no Exemplo 34.3? 


CAPÍTULO 
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As aqui, nos preocupamos quase exclusivamente com a avaliação de ativos fi- 
nanceiros. Neste capítulo, exploramos como as ideias que desenvolvemos podem ser 
estendidas à avaliação de oportunidades de investimento de capital em ativos reais, 
como terrenos, edifícios, fábricas e equipamentos. Muitas vezes, há opções obtidas 
nessas oportunidades de investimento (a opção de expandir o investimento, de aban- 
donar o investimento, de diferir o investimento e assim por diante). Essas opções são 
muito difíceis de avaliar usando as técnicas tradicionais de avaliação de investimen- 
tos de capital. A abordagem conhecida pelo nome de opções reais tenta lidar com 
esse problema usando a teoria do apreçamento de opções. 

O capítulo começa explicando a abordagem tradicional para avaliação de in- 
vestimentos em ativos reais e mostra a dificuldade de avaliar corretamente as opções 
embutidas quando essa abordagem é utilizada. A seguir, ele explica como a abor- 
dagem de avaliação risk-neutral pode ser estendida para lidar com a avaliação de 
ativos reais e apresenta diversos exemplos que ilustram a aplicação da abordagem a 
diferentes situações. 


35.1 AVALIAÇÃO DE INVESTIMENTO DE CAPITAL 


A abordagem tradicional para avaliar um possível projeto de investimento de capital 
é a do “valor presente líquido” (VPL). O VPL de um projeto é o valor presente de 
seus fluxos de caixa incrementais futuros esperados. A taxa de desconto usada para 
calcular o valor presente é uma taxa de desconto “ajustada para risco”, escolhida 
para refletir o risco do projeto. Quanto maior o nível de risco do projeto, maior a taxa 
de desconto. 

Por exemplo, considere um investimento que custa $100 milhões e durará 5 
anos. Estima-se que o influxo de caixa esperado em cada ano (no mundo real) será 
de $25 milhões. Se a taxa de desconto ajustada para risco é 12% (com capitalização 
contínua), o valor presente líquido do investimento é (em milhões de dólares): 


—100 + 250 0*1] ga 4 25e 02x3 o 02x4 25e AO ÃO 
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Um VPL negativo, como aquele que acabamos de calcular, indica que o projeto 
reduzirá o valor da empresa para seus acionistas e não deve ser realizado. Um VPL 
positivo indicaria que o projeto deve ser realizado, pois aumentará o patrimônio dos 
acionistas. 

A taxa de desconto ajustada deve ser o retorno exigido pela empresa, ou pelos 
acionistas da empresa, sobre o investimento. Este pode ser calculado de diversas ma- 
neiras. Uma abordagem, bastante recomendada, envolve o Modelo de Precificação 
de Ativos Financeiros (ver apêndice do Capítulo 3). Os passos são os seguintes: 


1. Obter uma amostra das empresas cuja principal linha de negócios é a mesma 
do projeto sendo contemplado. 


2. Calcular os betas das empresas e obter sua média para representar o beta do 
projeto. 


3. Definir a taxa de retorno exigida como sendo igual à taxa de juros livre de risco 
mais o beta calculado vezes o retorno excedente do portfólio de mercado sobre 
a taxa de juros livre de risco. 


Um dos problemas da abordagem de VPL tradicional é que muitos projetos contêm 
opções embutidas. Considere, por exemplo, uma empresa que está considerando a 
construção de uma fábrica para um novo produto. Muitas vezes, a empresa tem a op- 
ção de abandonar o projeto se o plano não der certo. Ela também pode ter a opção de 
expandir a fábrica se a demanda pelo produto for maior do que as expectativas. Essas 
opções em geral têm características de risco muito diferentes daquelas do projeto 
básico e precisam de taxas de desconto diferentes. 

Para o entender o problema, voltemos ao exemplo no início do Capítulo 13. 
Ele envolvia uma ação cujo preço atual é $20. Em três meses, o preço será $22 ou 
$18. A avaliação risk-neutral mostra que o valor de uma opção de compra de três 
meses sobre a ação com um preço de exercício de 21 é 0,633. A nota de rodapé 1 
do Capítulo 13 mostra que se o retorno esperado exigido pelos investidores da ação 
no mundo real é 16%, então o retorno esperado exigido sobre a opção de compra é 
42,6%. Uma análise semelhante mostra que se a opção é de venda, não de compra, o 
retorno esperado exigido sobre a opção é — 52,5%. Essas análises significam que se 
a abordagem de VPL tradicional fosse usada para avaliar a opção de compra, a taxa 
de desconto correta seria 42,6%, e se fosse usada para avaliar uma opção de venda, 
a taxa de desconto correta seria — 52,59%. Não há jeito fácil de estimar essas taxas de 
desconto. (Nós somente a conhecemos porque podemos avaliar as opções de outra 
maneira.) Da mesma forma, não há um jeito fácil de estimar as taxas de desconto 
ajustadas para risco apropriadas para fluxos de caixa quando eles são decorrentes de 
opções de abandono, de expansão ou de outros tipos. Essa é a motivação para explo- 
rar se o princípio da avaliação risk-neutral pode ser aplicado a opções sobre ativos 
reais e não apenas opções sobre ativos financeiros. 

Outro problema com a abordagem de VPL tradicional está na estimativa da 
taxa de desconto ajustada para risco apropriada para o projeto básico (ou seja, o 
projeto sem as opções embutidas). As empresas usadas para estimar um beta para o 
projeto no procedimento em três passos acima têm suas próprias opções de expansão 
e de abandono. Seus betas refletem essas opções e podem, assim, não ser apropriadas 
para estimar um beta para o projeto básico. 
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35.2 EXTENSÃO DO SISTEMA DE AVALIAÇÃO RISK-NEUTRAL 


Na Seção 28.1, o preço de mercado do risco para uma variável 6 foi definido como: 


u—r 
o 


À = (35.1) 
onde r é a taxa de juros livre de risco, u é o retorno sobre um título negociado 
dependente apenas de 0 e o é sua volatilidade. Como mostrado na Seção 28.1, o 
preço de mercado do risco, À, não depende do título negociado específico escolhido. 

Suponha que um ativo real depende de diversas variáveis 0, (i = 1, 2,...). Defina 
m; e s; como a taxa de crescimento esperada e a volatilidade de 0, de modo que: 


do,;/6; = Mi dt + Si dz; 


onde z, é um processo de Wiener. Defina À, como o preço de mercado do risco de 0.. 
A avaliação risk-neutral pode ser estendida para mostrar que qualquer ativo depen- 
dente de 0, pode ser avaliado por: 


1. A redução da taxa de crescimento esperada de cada 0, de m, param, — Ass, 


2. O desconto de fluxos de caixa pela taxa de juros livre de risco. 


E Exemplo 35.1 


O custo de alugar um imóvel comercial em uma determinada cidade é cotado como a 
quantia que seria paga por pé quadrado por ano em um novo contrato de aluguel de 5 
anos. O custo atual é $30 por pé quadrado. A taxa de crescimento esperada do custo é 
12% ao ano, a volatilidade do custo é 20% ao ano e seu preço de mercado do risco é 
0,3. Uma empresa tem a oportunidade de pagar $1 milhão hoje pela opção de alugar 
100.000 pés quadrados a $35 por pé quadrado por um período de 5 anos com início em 
2 anos. A taxa de juros livre de risco é 5% ao ano (pressupõe-se que é constante). Defina 
V como o custo cotado por pé quadrado de espaço comercial em 2 anos. Pressuponha 
que o aluguel é pago anualmente e adiantado. O resultado da opção é: 


100.0004 max(V — 35, 0) 


onde A é um fator de anuidade dado por: 
A= 141 xe] g] x e LT x OI LT x e OX 45355 
O resultado esperado em um mundo risk-neutral é, então: 


100.000 x 4,5355 x Elmax(V — 35, 0)] = 453.550 x Elmax(V — 35, 0)] 


! Para ver que isso é consistente com a avaliação risk-neutral para um ativo de investimento, suponha 
que 0; é o preço de uma ação que não paga dividendos. Como esse é o preço de um título negociável, a 
equação (35.1) implica que (m; — r)/s, = À, ou m; — À;s; = r. Assim, o ajuste da taxa de crescimento 
esperada é o mesmo que determinar o retorno sobre a ação como sendo igual à taxa de juros livre de 
risco. Para uma prova do resultado mais geral, consulte a Nota Técnica 20 em: www. rotman.utoronto. 
ca/-hull/TechnicalNotes. 
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onde É denota expectativas em um mundo risk-neutral. Usando o resultado da equação 
(154.1), este é: 


453,550[Ê(V)N(d1) — 35N(d)] 
onde: 


In[É(V)/35] + 0,22 x 2/2 
0,2/2 


In[Ê(V)/35] — 0,22 x 2/2 


d, = 
i 0,2/2 


d, = 


A taxa de crescimento esperada no custo dos imóveis comerciais em um mundo risk- 
-neutral ém — às, onde m é a taxa de crescimento do mundo real, s é a volatilidade e 
À é o preço de mercado do risco. Nesse caso, m = 0,12, s = 0,2 e à = 0,3, de modo 
que a taxa de crescimento risk-neutral esperada é 0,06, ou 6% ao ano. Logo, Ê (V) = 
30e"*? = 33,82. Inserindo esse valor na expressão acima leva ao resultado esperado 
em um mundo risk-neutral de $1,5015 milhões. Descontando pela taxa de juros livre de 
risco, o valor da opção é 1,5015e "“? = $1,3586 milhões. Isso mostra que vale a pena 
pagar $1 milhão pela opção. E 


35.3 ESTIMANDO O PREÇO DE MERCADO DO RISCO 


A abordagem de opções reais à avaliação de um investimento evita a necessidade de 
estimar taxas de desconto ajustadas para risco da maneira descrita na Seção 35.1, 
mas ainda exige parâmetros de preço de mercado do risco para todas as variáveis 
estocásticas. Quando estão disponíveis dados históricos para uma determinada va- 
riável, podemos estimar seu preço de mercado do risco usando o Modelo de Preci- 
ficação de Ativos Financeiros. Para mostrar como isso é feito, vamos considerar um 
ativo de investimento que depende exclusivamente da variável e definir: 


u: Retorno esperado do ativo de investimento 

o: Volatilidade do retorno do ativo de investimento 
A: Preço de mercado do risco da variável 
p 


: Correlação instantânea entre as mudanças percentuais na variável e 
retornos sobre um índice amplo de preços do mercado de ações 
Hm: Retorno esperado sobre o índice amplo de preços do mercado de ações 
O „: Volatilidade do retorno sobre o índice amplo de preços do mercado de 
ações 
r: Taxa de juros livre de risco de curto prazo 


Como o ativo de investimento depende exclusivamente da variável de mercado, a 
correlação instantânea entre seu retorno e o índice amplo de preços do mercado de 
ações também é p. De uma versão de tempo contínuo do Modelo de Precificação de 
Ativos Financeiros, apresentada no apêndice do Capítulo 3º 


2 : E ; Pe 
Quando realizamos uma regressão o retorno excedente sobre o ativo contra o excedente sobre o índice de 
mercado, a inclinação da regressão, beta, é polo, 
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po 
u-r=>(um —r) 


Da equação (35.1), outra expressão para u — r é: 
u—r=AO 
Logo: 
a =L (un -r (35.2) 


m 


Essa equação pode ser usada para estimar À. 


E Exemplo 35.2 


Uma análise histórica das vendas da empresa, trimestre a trimestre, mostra que as mu- 
danças percentuais nas vendas têm correlação de 0,3 com os retornos sobre o índice 
S&P 500. A volatilidade do S&P 500 é 20% ao ano e, com base nos dados históricos, o 
retorno excedente esperado do S&P 500 em relação à taxa de juros livre de risco é 5%. 
A equação (35.2) estima o preço de mercado do risco para as vendas da empresa como: 


ko x 0,05 = 0,075 
2 E 


Quando não há dados históricos para a variável específica em consideração, outras 
variáveis semelhantes podem ser usadas como indicadores em alguns casos. Por 
exemplo, se a construção de uma fábrica para montar um novo produto está sendo 
considerada, podemos coletar dados sobre as vendas de outros produtos semelhantes. 
Assim, podemos pressupor que a correlação do novo produto com o índice de merca- 
do é igual às desses outros produtos. Em alguns casos, a estimativa de p na equação 
(35.2) precisa se basear em avaliações subjetivas. Se um analista está convencido de 
que uma determinada variável não está relacionada com o desempenho de um índice 
de mercado, seu preço de mercado do zero deve ser definido como zero. 

Para algumas variáveis, não é necessário estimar o preço de mercado do risco, 
pois o processo seguido por uma variável em um mundo risk-neutral pode ser esti- 
mado diretamente. Por exemplo, se a variável é o preço de um ativo de investimento, 
seu retorno total em um mundo risk-neutral é a taxa de juros livre de risco. Se a 
variável é a taxa de juros de curto prazo r, o Capítulo 31 mostra como estimar um 
processo risk-neutral a partir da estrutura a termo inicial das taxas de juros. 

Para commodities, os preços futuros podem ser usados para estimar o processo 
risk-neutral, como discutido no Capítulo 34. O Exemplo 34.2 mostra uma aplicação 
simples da abordagem de opções reais, usando preços futuros para avaliar um inves- 
timento que envolve atividades de pecuária. 


35.4 APLICAÇÃO À AVALIAÇÃO DE UM NEGÓCIO 


Os métodos tradicionais de avaliação de negócios, como aplicar um multiplicador de 
preço/lucro aos rendimentos atuais, não funciona bem para novos negócios. Em ge- 
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ral, os rendimentos da empresa são negativos durante seus primeiros anos, enquanto 
ela tenta conquistar participação de mercado e estabelecer relacionamentos com os 
clientes. A empresa deve ser avaliada pela estimativa dos rendimentos futuros e de 
seus fluxos de caixa sob diferentes cenários. 

A abordagem de opções reais pode ser útil nessa situação. Desenvolve-se um 
modelo que relaciona os fluxos de caixa futuros da empresa a variáveis como as 
taxas de crescimento das vendas, custos variáveis como porcentagem das vendas, 
custos fixos e assim por diante. Para variáveis cruciais, estima-se um processo esto- 
cástico risk-neutral, como descrito nas duas seções anteriores. A seguir, realiza-se 
uma simulação de Monte Carlo para gerar cenários alternativos para os fluxos de cai- 
xa líquidos por ano em um mundo risk-neutral. É provável que sob alguns desses ce- 
nários, a empresa se saia muito bem, enquanto em outros ela vai à falência e encerra 
suas operações. (A simulação deve ter uma regra embutida para determinar quando a 
falência acontece.) O valor da empresa é o valor presente do fluxo de caixa esperado 
em cada ano usando a taxa de juros livre de risco para fins de desconto. A História de 
Negócios 35.1 oferece um exemplo da aplicação dessa abordagem à Amazon.com. 


35.5 AVALIAÇÃO DE OPÇÕES EM UMA OPORTUNIDADE DE 
INVESTIMENTO 


Como já foi mencionado, a maioria dos projetos de investimento envolve opções. 
Essas opções podem agregar bastante valor para o projeto, mas muitas vezes são ig- 
noradas ou avaliadas incorretamente. Os exemplos de opções embutidas em projetos 
incluem: 


1. Opções de abandono. É uma opção de vender ou encerrar um projeto. É uma 
opção de venda americana sobre o valor do projeto. O preço e exercício da 
opção é o valor de liquidação (ou revenda) do projeto, menos quaisquer custos 
de encerramento. Quando o valor de liquidação é baixo, o preço de exercício 
pode ser negativo. As opções de abandono atenuam o impacto de péssimos 
resultados de investimento e aumentam a avaliação inicial de um projeto. 


2. Opções de expansão. É uma opção de fazer investimentos adicionais e aumen- 
tar a produção caso as condições sejam favoráveis. É uma opção de compra 
americana sobre o valor da capacidade adicional. O preço de exercício da op- 
ção de compra é o custo de criar essa capacidade adicional, descontado pelo 
tempo do exercício da opção. O preço de exercício muitas vezes depende do 
investimento inicial. Se a gerência escolhe desde o início construir uma capa- 
cidade além do nível esperado de produção, o preço de exercício poe ser relati- 
vamente pequeno. 


3. Opções de contração. É uma opção de reduzir a escala das operações de um 
projeto. É uma opção de venda americana sobre o valor da capacidade perdida. 
O preço de exercício é o valor presente das despesas futuras poupadas como 
consideradas no tempo de exercício da opção. 


4. Opções de diferir. Uma das opções mais importantes para os gestores é a opção 
de diferir um projeto. E uma opção de compra americana sobre o valor do projeto. 
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História de Negócios 35.1 Avaliando a Amazon.com 


Uma das primeiras tentativas publicadas de avaliar uma empresa usando a abordagem de 
opções reais foi a de Schwartz e Moon (2000), que consideraram a Amazon.com no final 
de 1999. Eles pressupuseram os seguintes processos estocásticos para a receita de vendas 
R da empresa e sua taxa de crescimento das receitas u: 


dR 
R = udt + o(t) dz; 


du = «(yu — u)dt + n(t) dz, 


Eles pressupuseram que os dois processos de Wiener dz, e dz, não eram correlacionados 
e fizeram pressupostos razoáveis sobre o(t), n(t), K e ji com base nos dados disponíveis. 

Eles pressupuseram que o custo dos bens vendidos seria 75% das vendas, outras 
despesas variáveis seriam 19% das vendas e as despesas fixas seriam de $75 milhões 
por trimestre. O nível de vendas inicial era $356 milhões, a dedução dos prejuízos do 
exercício nos exercícios subsequentes era $559 milhões e a alíquota fiscal pressuposta 
era de 35%. O preço de mercado do risco para R foi estimado a partir de dados históricos 
usando a abordagem descrita na seção anterior. O preço de mercado do risco para u foi 
pressuposto como sendo igual a zero. 

O horizonte temporal para a análise foi de 25 anos e o valor final da empresa pres- 
suposto foi de dez vezes o lucro operacional antes dos impostos. A posição em dinheiro 
inicial era de $906 milhões e se pressupôs que a empresa iria à falência caso o saldo de 
caixa se tornasse negativo. 

Foram gerados cenários futuros diferentes em um mundo risk-neutral usando si- 
mulações de Monte Carlo. A avaliação dos cenários envolveu levar em conta o possível 
exercício de títulos conversíveis e o possível exercício das opções sobre ações para fun- 
cionários. O valor da empresa para os acionistas foi calculado como o valor presente dos 
fluxos de caixa líquidos descontados à taxa de juros livre de risco. 

Usando esses pressupostos, Schwartz e Moon ofereceram uma estimativa do va- 
lor das ações da Amazon.com ao final de 1999 como sendo igual a $12,42. O preço de 
mercado na época era $76,125 (mas este caiu rapidamente em 2000). Uma das principais 
vantagens da abordagem de opções reais é que ela identifica os principais pressupostos. 
Schwartz e Moon descobriram que o valor estimado das ações era bastante sensível a 
n(t). a volatilidade da taxa de crescimento. Essa era uma fonte importante de opcionali- 
dade. Um pequeno aumento em n(t) leva a mais opcionalidade e a um grande aumento no 
valor das ações da Amazon.com. 


5. Opções de estender a vida. As vezes, é possível estender a vida de um ativo 
pagando uma quantia fixa. E uma opção de compra americana sobre o valor 
futuro do ativo. 


Ilustração 


Como exemplo da avaliação de um investimento com opções embutidas, considere 
uma empresa que precisa decidir se irá ou não investir $15 milhões para extrair 6 
milhões de unidades de um commodity de uma determinada fonte à taxa de 2 mi- 
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lhões de unidades ao ano durante 3 anos. Os custos fixos de operar os equipamentos 
são de $6 milhões ao ano e os custos variáveis são de $17 por unidade extraída do 
commodity. Pressupomos que a taxa de juros livre de risco é 10% ao ano para todos 
os vencimentos, que o preço à vista da commodity é $20 e que os preços futuros de 
1,2 e 3 anos são $22, $23 e $24, respectivamente. 


Avaliação sem opções embutidas 


Primeiro, considere o caso do projeto não ter opções embutidas. Os preços espera- 
dos do commodity em 1, 2 e 3 anos em um mundo risk-neutral são $22, $23 e $24, 
respectivamente. Podemos calcular o resultado esperado do projeto (em milhões de 
dólares) em um mundo risk-neutral a partir dos dados de custos como 4,0, 6,0 e 8,0 
nos anos 1, 2 e 3, respectivamente. O valor do projeto é, assim: 


1504400 4 00 Page VE = —0,54 


Essa análise indica que o projeto não deve ser realizado, pois reduzirá o patrimônio 
dos acionistas em 0,54 milhões. 


Uso de uma árvore 


Agora vamos pressupor que o preço à vista da commodity segue o processo: 
dln S = [0(t) — aln S] dt + o dz (35.3) 


onde a = 0,1 eo = 0,2. Na Seção 34.4, mostramos como é possível construir uma 
árvore para preços de commodities usando o mesmo exemplo considerado aqui. A 
árvore se encontra na Figura 35.1 (que é a mesma que a Figura 34.2). O processo 
representado pela árvore é consistente com o processo pressuposto para S, os valores 
pressupostos de a e o e os preços futuros de 1, 2 e 3 anos pressupostos. 

Não precisamos usar uma árvore para avaliar o projeto quando há opções em- 
butidas. (Já mostramos que o valor básico do projeto sem opções é — 0,54.) Contudo, 
antes de passarmos à consideração das opções, será instrutivo, além de útil para cál- 
culos futuros, usar a árvore para avaliar o projeto na ausência de opções embutidas e 
confirmar que obtemos a mesma resposta encontrada anteriormente. A Figura 35.2 
mostra o valor do projeto em cada nó da Figura 35.1. Considere, por exemplo, o nó 
H. Há uma probabilidade de 0,2217 do preço do commodity ao final do terceiro ano 
ser 22,85, de modo que o lucro do terceiro ano é 2 X 22,85 — 2 X 17 — 6 = 5,70. 
Da mesma forma, há uma probabilidade de 0,6566 de que o preço do commodity ao 
final do terceiro ano seja 16,16, de forma que o lucro é —7,68, e uma probabilidade 
de 0,1217 de que o preço do commodity ao final do terceiro ano seja 11,43, de modo 
que o lucro é — 17,14. O valor do projeto no nó H na Figura 35.2 é, assim: 


0,2217 x 5,70 + 0,6566 x (—7,68) + 0,1217 x (—17,14)Je CIXl = —5,31 
[ 


Para mais um exemplo, considere o nó C. Há 0,1667 de chance de avançar para o nó 
F, no qual o preço do commodity é 31,37. O fluxo de caixa do segundo ano é, então: 


2 x 31,37 — 2 x 17 — 6 = 22,74 
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Nó A B C D E F G H I 
Pu: 0,1667 0,1217 0,1667 0,2217 0,8867 0,1217 0,1667 0,2217 0,0867 


Pm: 0,6666 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 
Pi: 0,1667 0,2217 0,1667 0,1217 0,0867 0,2217 0,1667 0,1217 0,8867 


FIGURA 35.1 Árvore para o preço à vista de uma commodity: p,, Pm € Pa São as probabilidades de 
movimentos “positivos”, “neutros” e “negativos” de um nó para o outro. 


O valor de fluxos de caixa subsequentes no nó F é 21,42. O valor total do projeto se 
passamos para o nó F é, assim, 21,42 + 22,74 = 44,16. Da mesma forma, o valor 
total do projeto se passamos para os nós G e H são 10,35 e — 13,93, respectivamente. 
O valor do projeto no nó C é, então: 


[0,1667 x 44,16 + 0,6666 x 10,35 + 0,1667 x (—13,93)Je *!*! = 10,80 


A Figura 35.2 mostra que o valor do projeto no nó inicial A é 14,46. Quando o inves- 
timento inicial é levado em contato, o valor do projeto passa, assim, para — 0,54, o 
que está de acordo com nossos cálculos anteriores. 


Opção de abandono 


Agora suponha que a empresa tem a opção de abandonar o projeto a qualquer mo- 
mento. Vamos supor que não há valor de recuperação e que não serão necessários 
pagamentos subsequentes depois que o projeto for abandonado. O abandono é uma 
opção de venda americana com preço de exercício zero e é avaliado na Figura 35.3. 
A opção de venda não deve ser exercida nos nós E, Fe G, pois o valor do projeto é 
positivo nesses pontos. Ela deve ser exercida nos nós H e I. O valor da opção de ven- 
da é 5,31 e 13,49 nos nós H e I, respectivamente. Retrocedendo pela árvore, o valor 
da opção de venda de abandono no nó D, se não for exercida, é: 


(0,1217 x 13,49 + 0,6566 x 5,31 + 0,2217 x 0)e CX] = 4,64 
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Nó: A B C D E F G H I 
Pu: 0,1667 0,1217 0,1667 0,2217 0,8867 0,1217 0,1667 0,2217 0,0867 
Pm: 0,6666 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 


Pa: 0,1667 0,2217 0,1667 0,1217 0,0867 0,2217 0,1667 0,1217 0,8867 


FIGURA 35.2 Avaliação de projeto básico sem opções embutidas: p,, Pm € Py São as probabilidades de 
movimentos “positivos”, “neutros” e “negativos” de um nó para o outro. 


O valor de exercer a opção de venda no nó D é 9,65. O valor é maior do que 4,64, 
então a opção de venda deve ser exercida no nó D. O valor da opção de venda no nó 
Cé: 


[0,1667 x O + 0,6666 x 0 + 0,1667 x (5,3)Je “x! = 0,80 
e o valor no nó A é: 
(0,1667 x 0 + 0,6666 x 0,80 + 0,1667 x 9,65)e “IXI = 1,94 


Logo, a opção de abandono vale $1,94 milhões. Ela aumenta o valor do projeto de 
— $0,54 milhões para +$1,40 milhões. Um projeto que antes não era atraente agora 
tem valor positivo para os acionistas. 


Opção de expansão 


A seguir, suponha que a empresa não tem uma opção de abandono. Em vez disso, ela 
tem a opção de, a qualquer momento, aumentar a escala do projeto em 20%. O custo 
disso é $2 milhões. A produção aumenta de 2,0 para 2,4 milhões de unidades por 
ano. Os custos variáveis permanecem $17 por unidade e os custos fixos aumentam 
em 20%, passando de $6,0 milhões para $7,2 milhões. É uma opção de compra ame- 
ricana para adquirir 20% do projeto básico na Figura 35.2 por $2 milhões. A opção 
é avaliada na Figura 35.4. No nó E, a opção deve ser exercida. O resultado é 0,2 X 
42,24 — 2 = 6,45. No nó F, ela também deve ser exercida, obtendo um resultado de 
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Nó: A B C D E F G H I 
Pu: 0,1667 0,1217 0,1667 0,2217 0,8867 0,1217 0,1667 0,2217 0,0867 
Pm: 0,6666 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 


Pa: 0,1667 0,2217 0,1667 0,1217 0,0867 0,2217 0,1667 0,1217 0,8867 


FIGURA 35.3 Avaliação da opção de abandonar o projeto: p,, Pm € Pa São as probabilidades de 
movimentos “positivos”, “neutros” e “negativos” de um nó para o outro. 


0,2 x 21,42 — 2 = 2,28. Nos nós G, H e I, a opção não deve ser exercida. No nó B, 
o exercício vale mais do que a espera e a opção vale 0,2 X 38,32 — 2 = 5,66. No nó 
C, se não é exercida, a opção vale: 


(0,1667 x 2,28 + 0,6666 x 0,00 + 0,1667 x 0,00)e™™!*! = 0,34 


Se a opção é exercida, ela vale 0,2 X 10,80 — 2 = 0,16. Logo, a opção não deve ser 
exercida no nó C. No nó A, se não for exercida, a opção vale: 


(0,1667 x 5,66 + 0,6666 x 0,34 + 0,1667 x 0,00)e™®!*! = 1,06 


Se a opção é exercida, ela vale 0,2 X 14,46 — 2 = 0,89. Assim, o exercício anteci- 
pado não é ideal no nó A. Nesse caso, a opção aumenta o valor do projeto de —0,54 
para +0,52. Mais uma vez, um projeto que antes tinha valor negativo agora tem um 
valor positivo. 

A opção de expansão na Figura 35.4 é relativamente fácil de avaliar, pois, de- 
pois de exercida, todos os fluxos de saída e entrada de caixa aumentam em 20%. No 
caso em que os custos fixos permanecem iguais ou aumentam em menos de 20%, é 
necessário controlar mais informações nos nós da Figura 35.4. Mais especificamen- 
te, precisamos registrar os seguintes para calcular o resultado do exercício da opção: 


1. O valor presente dos custos fixos subsequentes 


2. O valor presente das receitas subsequentes, líquido dos custos variáveis. 
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Nó: A B C D E F G H I 
Pu: 0,1667 0,1217 0,1667 0,2217 0,8867 0,1217 0,1667 0,2217 0,0867 
Pm: 0,6666 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 0,6566 0,6666 0,6566 0,0266 


Pa: 0,1667 0,2217 0,1667 0,1217 0,0867 0,2217 0,1667 0,1217 0,8867 


FIGURA 35.4 Avaliação da opção de expandir o projeto: p,, Pm € Pa São as probabilidades de 
movimentos “positivos”, “neutros” e “negativos” de um nó para o outro. 


Múltiplas opções 
Quando um projeto tem duas ou mais opções, elas geralmente não são independen- 
tes. O valor de ter a opção A e a opção B, por exemplo, em geral não é a soma dos 
valores das duas opções. Por exemplo, imagine que a empresa que consideramos até 
aqui tem opções de abandono e de expansão. O projeto não pode ser expandido se 
já foi abandonado. Além disso, o valor da opção de venda do abandono depende do 
projeto ter ou não sido expandido.” 

Essas interações entre as opções em nosso exemplo podem ser resolvidas defi- 
nindo quatro estados em cada nó: 


1. Ainda não abandonado; ainda não expandido 
2. Ainda não abandonado; já expandido 
3. Já abandonado; ainda não expandido 
4. Já abandonado; já expandido. 
Quando analisamos a árvore retroativamente, calculamos o valor combinado das 


opções em cada nó para todas as quatro alternativas. Essa abordagem à avaliação de 
opções dependentes da trajetória é discutida em mais detalhes na Seção 27.5. 


“Por acaso, as duas opções não interagem nas Figuras 35.3 e 35.4. Contudo, as interações entre as opções 
se tornariam um problema se fosse construída uma árvore maior e com passos no tempo menores. 
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Diversas variáveis estocásticas 


Quando há diversas variáveis estocásticas, o valor do projeto básico geralmente é 
determinado pela simulação de Monte Carlo. A avaliação das opções embutidas do 
projeto se torna mais difícil, pois uma simulação de Monte Carlo funciona do come- 
ço para o fim de um projeto. Quando alcançamos um determinado ponto, não temos 
informações sobre o valor presente dos fluxos de caixa futuros do projeto. Contudo, 
em alguns casos é possível utilizar as técnicas mencionadas na Seção 27.8 para ava- 
liar opções americanas usando simulações de Monte Carlo. 

Para ilustrar essa questão, Schwartz e Moon (2000) explicam como sua análise 
da Amazon.com, detalhada na História de Negócios 35.1, poderia ser estendida para 
levar em conta a opção de abandono (ou seja, a opção de declarar falência) quando o 
valor dos fluxos de caixa futuros é negativo. Em cada passo no tempo, pressupõe-se 
uma relação polinomial entre o valor de não abandonar e variáveis como a receita 
atual, a taxa de crescimento da receita, volatilidades, saldos de caixa e perda de 
deduções fiscais. Cada teste de simulação fornece uma observação para obter uma 
estimativa de mínimos quadrados da relação em cada momento. Essa é a abordagem 
de Longstaff e Schwartz da Seção 27.8.5 


RESUMO 


Este capítulo investigou como as ideias desenvolvidas anteriormente neste livro podem 
ser aplicadas à avaliação de ativos reais e opções sobre ativos reais. Ele mostrou como o 
princípio de avaliação risk-neutral pode ser utilizado para avaliar um projeto que depen- 
de de qualquer conjunto de variáveis. A taxa de crescimento esperada de cada variável é 
ajustada de modo a refletir seu preço de mercado do risco. O valor do ativo é então o va- 
lor presente de seus fluxos de caixa esperados, descontado à taxa de juros livre de risco. 

A avaliação risk-neutral oferece uma abordagem internamente consistente à 
avaliação de investimentos de capital. Ela também possibilita a avaliação de opções 
embutidas em muitos dos projetos encontrados na prática. Este capítulo ilustrou a 
abordagem aplicando-a à avaliação da Amazon.com no final de 1999 e a avaliação 
de um projeto envolvendo a extração de um commodity. 
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Questões e problemas (respostas no manual de soluções) 


35.1 Explique a diferença entre a abordagem de valor presente líquido e a de avaliação 
risk-neutral para avaliar uma nova oportunidade de investimento de capital. Quais as 
vantagens da abordagem de avaliação risk-neutral na avaliação de opções reais? 


35.2 O preço de mercado do risco para o cobre é 0,5, a volatilidade dos preços de cobre é 
20% ao ano, o preço à vista é 80 centavos por libra e o preço futuro de 6 meses é 75 
centavos por libra. Qual é a taxa de crescimento percentual esperada nos preços do 
cobre durante os próximos 6 meses? 


35.3 Mostre que se y é o rendimento de conveniência de uma commodity e u é seu custo 
de estocagem, a taxa de crescimento da commodity no mundo risk-neutral tradicional 
ér — y + u, onde r é a taxa de juros livre de risco. Deduza a relação entre o preço de 
mercado do risco da commodity, sua taxa de crescimento no mundo real, sua volatili- 
dade, y e u. 


35.4 A correlação entre a receita bruta de uma empresa e o índice de mercado é 0,2. O 
retorno excedente do mercado em relação à taxa de juros livre de risco é 6% e a volati- 
lidade do índice de mercado é 18%. Qual é o preço de mercado do risco para a receita 
da empresa? 

35.5 Uma empresa pode comprar uma opção para a entrega de 1 milhão de unidades de um 
commodity em 3 anos a $25 por unidade. O preço futuro de 3 anos é $24. A taxa de 
Juros livre de risco é 5% ao ano com capitalização contínua e a volatilidade do preço 
futuro é 20% ao ano. Quanto vale a opção? 


35.6 Um motorista que firma um contrato de arrendamento de um automóvel pode obter o 
direito de comprar o carro em 4 anos por $10.000. O valor atual do carro é $30.000. 
Espera-se que o valor do carro, S, siga o processo dS = uSdt + oSdz, onde u = 
—0,25,0 = 0,15 e dz é um processo de Wiener. O preço de mercado do risco para o 
preço do carro está estimado em —0,1. Qual é o valor da opção? Pressuponha que a 
taxa de juros livre de risco para todos os vencimentos é 69%. 


Questões adicionais 


35.7 Suponha que o preço spot, o preço futuro de 6 meses e o preço futuro de 12 meses do 
trigo são 250, 260 e 270 centavos por saca, respectivamente. Suponha que o preço do 
trigo segue o processo na equação (35.3), com a = 0,05 e o = 0,15. Construa uma 
árvore de dois passos no tempo para o preço do trigo em um mundo risk-neutral. 

Um fazendeiro tem um projeto que envolve uma despesa de $10.000 e uma 
despesa adicional de $90.000 em seis meses. Ele aumentará o trigo colhido e vendido 
em 40.000 sacas em 1 ano. Qual é o valor do projeto? Suponha que o fazendeiro pode 
abandonar o projeto em 6 meses e não pagar o custo de $90.000 nessa data. Qual é o 
valor da opção de abandono? Pressuponha uma taxa de juros livre de risco de 5% com 
capitalização contínua. 


35.8 No exemplo considerado na Seção 35.5: 
(a) Qual é o valor da opção de abandono se ela custa $3 milhões e não zero? 
(b) Qual é o valor da opção de expansão ela custa $5 milhões em vez de $2 milhões? 
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Infortúnios com derivativos e o 
que podemos aprender com eles 


Dos meados da década de 1980, ocorreram algumas perdas espetaculares no 
mercado de derivativos. As maiores foram decorrentes de transações com produ- 
tos criados a partir de hipotecas residenciais nos EUA, discutidas no Capítulo 8. 
Algumas das outras perdas foram sofridas pelas instituições financeiras listadas na 
História de Negócios 36.1, enquanto algumas foram sofridas pelas organizações não 
financeiras da História de Negócios 36.2. O mais incrível dessas listas é a quantidade 
de situações em que perdas enormes foram incorridas devido às atividades de um 
único funcionário. Em 1995, as operações de Nick Leeson derrubaram um banco 
britânico de 200 anos, o Barings; em 1994, as operações de Robert Citron levaram 
Organge County, uma municipalidade da Califórnia, a perder cerca de 2 bilhões de 
dólares. As operações de Joseph Jett para a Kidder Peabody perderam 350 milhões 
de dólares. As perdas de 700 milhões de dólares de John Rusnak para o Allied Irish 
Bank se tornaram conhecidas em 2002. Em 2006, o hedge fund Amaranth perdeu 6 
bilhões de dólares devido aos riscos das operações realizadas por Brian Hunter. Em 
2008, Jérôme Kerviel perdeu mais de 7 bilhões de dólares negociando futuros de ín- 
dices de bolsas de valores para a Société Générale. As perdas enormes da UBS, Shell 
e Sumitomo também resultaram das atividades de um único indivíduo. 

As perdas não podem ser consideradas uma acusação contra todo o setor de 
derivativos. O mercado de derivativos é multitrilionário e, pela maioria das medidas 
usadas, um sucesso retumbante, tendo atendido muito bem as necessidades de seus 
usuários. Os eventos listados nas Histórias de Negócios 36.1 e 36.2 representam uma 
parcela ínfima do total das operações (em número e em valores). Ainda assim, vale a 
pena refletir cuidadosamente sobre as lições que eles nos oferecem. 


36.1 LIÇÕES PARA TODOS OS USUÁRIOS DE DERIVATIVOS 


Antes de mais nada, vamos considerar as lições apropriadas para todos os usuários 
de derivativos, sejam eles instituições financeiras ou não financeiras. 
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História de Negócios 36.1 Grandes prejuízos de instituições 
financeiras 


Allied Irish Bank 

O banco perdeu cerca de 700 milhões de dólares com as atividades especulatórias de um 
de seus traders de câmbio, John Rusnak, durante vários anos. Rusnak criava operações 
fictícias com opções para acobertar seus prejuízos. 


Amaranth 
O hedge fund perdeu 6 bilhões de dólares em 2006 apostando na direção futura dos pre- 
ços de gás natural. 


Barings 

Esse banco britânico de 200 anos foi destruído em 1995 pelas atividades de um de seus 
traders, Nick Leeson, em Singapura, que apostou pesado na direção futura do Nikkei 225 
usando futuros e opções. A perda total foi de quase um bilhão de dólares. 


Contrapartes da Enron 

A Enron usava contratos criativos para enganar seus acionistas sobre sua verdadeira 
situação. Diversas instituições financeiras que supostamente ajudaram a Enron nesse 
processo pagaram mais de um bilhão de dólares em acordos para resolver processos de 
acionistas. 


Kidder Peabody (ver página 109) 

As atividades de um único trader, Joseph Jett, levou esse banco de investimentos de Nova 
Iorque a perder 350 milhões de dólares na negociação de títulos do governo dos EUA. 
A perda ocorreu devido a um erro no modo como o sistema de computador da empresa 
calculava os lucros. 


Long-Term Capital Management (ver página 34) 

O hedge fund perdeu cerca de 4 bilhões de dólares em 1998 com a moratória da dívida 
russa. A New York Federal Reserve organizou uma liquidação ordeira do fundo, conven- 
cendo 14 bancos a investir nele. 


Midland Bank 

Esse banco britânico perdeu 500 milhões de dólares no início da década de 1990 devido a 
uma aposta errada na direção das taxas de juros. Posteriormente, ele passou a ser contro- 
lado pela Hong Kong and Shanghai Banking Corporation (HSBC). 


Société Générale (ver página 18) 
Jérôme Kerviel perdeu mais de 7 bilhões de dólares especulando sobre a direção futura 
de índices de bolsas de valores em janeiro de 2008. 


Perdas com Hipotecas Subprime (ver Capítulo 8) 

Em 2007, os investidores perderam a confiança nos produtos estruturados criados a partir 
de hipotecas subprime americanas. Isso levou a uma crise de crédito e à perda de dezenas 
de bilhões de dólares por instituições financeiras como UBS, Merrill Lynch e Citigroup. 


UBS 
Em 2011, Kweku Adoboli perdeu 2,3 bilhões de dólares com posições especulativas não 
autorizadas em índices de bolsas de valores. 
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História de Negócios 36.2 Grandes prejuízos de organizações não 
financeiras 


Allied Lyons 
A tesouraria dessa empresa de bebidas e alimentos perdeu 150 milhões de dólares em 
1991 vendendo opções de compra sobre a taxa de câmbio dólar-libra esterlina. 


Gibson Greetings 

A tesouraria dessa fabricante de cartões comemorativos perdeu cerca de 20 milhões de 
dólares em 1994 com operações envolvendo derivativos de taxas de juros altamente exó- 
ticos com a Bankers Trust. A empresa processou a Bankers Trust e as partes chegaram a 
um acordo extrajudicial. 


Hammersmith and Fulham (ver página 177) 

Esse governo local britânico perdeu cerca de 600 milhões de dólares com swaps e opções 
da taxa de juros da libra esterlina em 1988. Todos os seus contratos foram invalidados 
posteriormente pelos tribunais britânicos, o que representou um grande incômodo para os 
bancos no outro lado das transações. 


Metallgesellschaft (ver página 69) 

Essa empresa alemã firmou contratos de longo prazo para fornecimento de petróleo e 
gasolina e fez hedge com o rolamento de contratos futuros de curto prazo. Ela perdeu 1,3 
bilhões de dólares quando foi forçada a descontinuar a atividade. 


Orange County (ver página 89) 

As atividades do tesoureiro Robert Citron levaram essa municipalidade da Califórnia a 
perder cerca de 2 bilhões de dólares em 1994. O tesoureiro usava derivativos para espe- 
cular que as taxas de juros não iriam aumentar. 


Procter & Gamble (ver página 772) 

A tesouraria dessa grande empresa americana perdeu cerca de 90 milhões de dólares em 
1994 com operações envolvendo derivativos de taxas de juros altamente exóticos com a 
Bankers Trust. A empresa processou a Bankers Trust e as partes chegaram a um acordo 
extrajudicial. 


Shell 
Um único funcionário da subsidiária japonesa da empresa perdeu um bilhão de dólares 
com operações não autorizadas de contratos futuros cambiais. 


Sumitomo 
Um único trader que trabalhava para essa empresa japonesa perdeu cerca de 2 bilhões de 
dólares nos mercados à vista, futuro e de opções sobre cobre na década de 1990. 


Defina os limites de risco 


É essencial que todas as empresas definam de maneira clara e sem ambiguidades 
os limites dos riscos financeiros que podem aceitar e então definam procedimentos 
para garantir que tais limites serão obedecidos. O ideal é que os limites de risco total 
sejam definidos no nível do conselho. A seguir, esses níveis devem ser convertidos 
em limites aplicáveis aos indivíduos responsáveis pela gestão de riscos específicos. 
Relatórios diários devem indicar os ganhos ou perdas decorrentes de determinados 
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movimentos nas variáveis do mercado, informações que devem ser comparadas com 
os ganhos e perdas reais da organização para garantir que os procedimentos de ava- 
liação por trás dos relatórios são precisos. 

É especialmente importante que as empresas monitores os riscos com cuida- 
do quando utilizam derivativos. Isso ocorre porque, como vimos no Capítulo 1, os 
derivativos podem ser utilizados para hedge, especulação e arbitragem. Sem moni- 
toramento detalhado, é impossível saber se um trader de derivativos não abandonou 
sua função de hedger e se tornou um especulador ou se deixou ser um arbitrador para 
praticar especulação. As perdas do Barings, Société Générale e UBS são exemplos 
clássicos do que pode dar errado. Em todos os casos, o trader tinha a missão de reali- 
zar arbitragem de baixo risco ou hedges. Sem o conhecimento de seus supervisores, 
os traders abandonaram a função de arbitrador ou hedger e fizeram apostas enormes 
na direção futura de variáveis do mercado. Os sistemas em seus bancos eram tão ina- 
dequados que ninguém percebeu a dimensão do que eles estavam fazendo. 

Não estamos defendendo que não se corra risco algum. O trader de uma insti- 
tuição financeira ou administrador de fundos deve ter permissão para tomar posições 
sobre a direção futura de variáveis de mercado relevantes. Contudo, o tamanho das 
posições que podem ser tomadas deve ser limitado, e também é preciso haver siste- 
mas que informem com precisão os riscos sendo assumidos. 


Leve os limites de risco a sério 


O que acontece se um indivíduo excede os limites de risco e obtém lucro? É uma 
questão complicada para a alta gerência. É tentador ignorar as violações dos limites 
de risco quando o resultado é lucrativo, mas essa é uma atitude míope. Ela leva a uma 
cultura na qual os limites de risco não são levados a sério e abre caminho para um 
desastre. Em algumas das situações listadas nas Histórias de Negócios 36.1 e 36.2, 
as empresas foram complacentes com os riscos que corriam porque haviam corrido 
riscos semelhantes nos anos anteriores e obtido lucros com suas apostas. 

Um exemplo clássico é Orange County. As atividades de Robert Citron entre 
1991 e 1993 foram muito lucrativas para a municipalidade, que passou a depender de 
suas operações para obter recursos adicionais. As pessoas escolheram ignorar os ris- 
cos que ele estava tomando porque havia produzido lucros. Infelizmente, as perdas 
de 1994 foram muito maiores do que os lucros dos anos anteriores. 

As punições por exceder os limites de risco devem ser as mesmas quando o 
resultado é o lucro e quando é a perda. Se não, os traders que sofrem perdas tendem 
a aumentar progressivamente suas apostas, na esperança de obterem um lucro e rece- 
berem o perdão por tudo que fizeram. 


Não presuma que sabe mais do que o mercado 


Alguns traders podem mesmo ser melhores do que os outros, mas nenhum acerta 
sempre. Um trader que prevê corretamente a direção de movimento das variáveis de 
mercado 60% das vezes está indo bem. Um trader com um histórico excelente (como 
Robert Citron tinha no início da década de 1990) provavelmente está se beneficiando 
da sorte, não de habilidades superiores em suas operações. 
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Imagine que uma instituição financeira emprega 16 traders e um deles obtém 
lucros nos quatro trimestres do ano. Esse trader deveria receber um bônus alto? Seus 
limites de risco deveriam ser maiores? A resposta para a primeira pergunta é que, 
sim, inevitavelmente, o trader receberá um bônus significativo. A resposta à segunda 
pergunta deve ser não. A chance de obter um lucro em quatro trimestres consecutivos 
a partir de operações aleatórias é de 0,5”, ou seja, 1 em 16. Isso significa que o sim- 
ples acaso levará um de 16 traders a “acertar” em todos os trimestres do ano. Você 
não pode presumir que a sorte do trader continuará e, logo, seus limites de risco não 
devem ser aumentados. 


Não subestime os benefícios da diversificação 


Quando um trader parece ser bom em prever uma determinada variável de mercado, 
temos a tendência de aumentar seus limites. Acabamos de afirmar que essa é uma 
má ideia, pois é muito provável que o trader teve sorte, não que ele foi inteligente. 
Contudo, vamos presumir que um fundo está realmente convencido de que o trader 
tem talentos especiais. Quanta não-diversificação o fundo deve se permitir para apro- 
veitar as habilidades especiais do trader? A resposta é que os benefícios da diver- 
sificação são enormes e abandoná-los para especular pesadamente em apenas uma 
variável de mercado pode não ser a melhor estratégia. 

Um exemplo ajuda a ilustrar essa questão. Imagine que há 20 ações, cada uma 
das quais tem retorno esperado de 10% ao ano e desvio padrão dos retornos de 30%. 
A correlação entre os retornos de qualquer duas das ações é de 0,2. Dividindo o 
investimento igualmente entre as 20 ações, o investidor tem um retorno esperado de 
10% ao ano e desvio padrão dos retornos de 14,7%. A diversificação permite que 
o investidor reduza os riscos pela metade. Outra maneira de expressar isso é que a 
diversificação duplique o retorno esperado por unidade de risco assumido. O investi- 
dor precisaria ser muito bom em escolher ações para obter uma relação risco-melhor 
consistentemente com o investimento em apenas uma ação. 


Realize análises de cenário e testes de estresse 


O cálculo de medidas de risco como o VaR deve sempre ser acompanhado por aná- 
lises de cenários e testes de estresse para obter um entendimento sobre o que deu er- 
rado. Mencionados no Capítulo 22, ambos são muito importantes. Os seres humanos 
têm a tendência infeliz de se prender a um ou dois cenários quando avaliam decisões. 
Em 1993 e 1994, por exemplo, a Procter & Gamble e a Gibson Greetings podiam 
estar tão convencidas de que as taxas de juros permaneceriam baixas que sua tomada 
de decisões ignorou a possibilidade de um aumento de 100 pontos-base. 

É importante ser criativo no modo como os cenários são gerados e usar o bom 
senso de gerentes experientes. Uma abordagem seria analisar 10 ou 20 anos de dados 
e escolher os eventos mais extremos como cenários para análise. Às vezes, faltam 
dados sobre uma variável crucial. Nesse caso, uma estratégia sensata seria escolher 
uma variável semelhante, para a qual estão disponíveis muito mais dados, e usar 
mudanças percentuais diárias históricas de tal variável como indicador de possíveis 
mudanças percentuais diárias da variável-chave. Por exemplo, se já poucos dados 
sobre os preços de títulos emitidos por um determinado país, os dados históricos 
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sobre os preços de títulos emitidos por países semelhantes podem ser utilizados para 
desenvolver cenários possíveis. 


36.2 LIÇÕES PARA INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS 


A seguir, consideramos lições relevantes principalmente para instituições finan- 
ceiras. 


Monitore os traders com cuidado 


Nas salas de negociação, há uma tendência de considerar os traders de alto desem- 
penho como “intocáveis” e não sujeitar suas atividades à mesma fiscalização que as 
dos outros. Aparentemente, Joseph Jett, o trader que era astro dos instrumentos do 
Tesouro na Kidder Peabody, muitas vezes estava “ocupado demais” para responder 
perguntas e conversar sobre suas posições com os gerentes de risco da empresa. 

Todos os traders, mas especialmente aqueles que produzem altos lucros, devem 
ser absolutamente responsáveis. E importante que a instituição financeira saiba se os 
altos lucros estão sendo obtidos pela tomada de riscos muito altos e não razoáveis. 
Também é importante verificar que os sistemas de computador e modelos de apre- 
çamento da instituição financeira estão corretos e não estão sendo manipulados de 
alguma forma. 


Separe front, middle e back office 


O front office de uma instituição financeira é composto de traders que executam ne- 
gociações, tomam posições e assim por diante. O middle office é composto de geren- 
tes de risco que monitoram os riscos sendo tomados. O back office é onde ocorrem os 
registros e a contabilidade. Alguns dos piores desastres com derivativos ocorreram 
porque essas funções não foram mantidas separadas. Nick Leeson controlava o front 
office e o back office do Barings em Singapura e, por consequência, pode esconder 
de seus superiores em Londres por algum tempo a natureza desastrosa de suas ope- 
rações. Jérôme Kerviel trabalhara no back office da Société Générale antes de se 
tornar trader e tirou vantagem de seu conhecimento sobre os sistemas da empresa 
para esconder suas posições. 


Não confie cegamente nos modelos 


Algumas das perdas maiores incorridas por instituições financeiras ocorreram de- 
vido aos modelos e sistemas de computador utilizados. Na página 109, discutimos 
como a Kidder Peabody foi enganada por seus próprios sistemas. 

Se o seguimento de estratégias de negociação relativamente simples informam 
grandes lucros, é bem provável que os modelos por trás do cálculo estejam errados. 
Da mesma forma, se uma instituição financeira parece ser especialmente competitiva 
em suas cotações para um determinado tipo de operação, é bem provável que esteja 
usando um modelo diferente dos outros participantes do mercado e deveria analisar 
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com muito cuidado o que está acontecendo. Para o chefe da sala de negociação, mui- 
tos negócios de um mesmo tipo pode ser tão preocupante quanto negócios de menos 
desse mesmo tipo. 


Seja conservador no reconhecimento dos lucros de abertura 


Quando uma instituição financeira vende um instrumento altamente exótico para 
uma empresa não financeira, a avaliação pode ser altamente dependente do mo- 
delo subjacente. Por exemplo, os instrumentos com opções embutidas de taxa de 
juros de longo prazo podem ser altamente dependentes do modelo de taxa de juros 
utilizado. Nessas circunstâncias, uma expressão muito usada para descrever a mar- 
cação a mercado diária do negócio é marcação ao modelo, pois não há preços de 
mercado para negócios semelhantes que possam ser utilizados como parâmetros de 
comparação. 

Imagine que uma instituição financeira vende um instrumento para um cliente 
por 10 milhões de dólares a mais do que ele vale, ou pelo menos por 10 milhões a 
mais do que o modelo diz que ele vale. Os dez milhões representam o chamado lucro 
de abertura. Quando ele deve ser reconhecido? Parece haver bastante variação em 
termos de como as diversas instituições financeiras agem. Algumas reconhecem os 
10 milhões imediatamente, enquanto outras são muito mais conservadoras e reco- 
nhecem o valor lentamente, durante toda a duração do negócio. 

Reconhecer os lucros de abertura imediatamente é muito arriscado, pois enco- 
raja os traders a usar modelos agressivos, receber seus bônus e ir embora antes do 
modelo e do valor do negócio serem analisados em mais detalhes. É muito melhor 
reconhecer os lucros de abertura lentamente, de modo que os traders têm a motiva- 
ção necessária para investigar o impacto de diferentes modelos e vários conjuntos de 
premissas antes de se comprometer com um negócio. 


Não venda produtos impróprios para os clientes 


É tentador vender produtos impróprios para clientes corporativos, especialmente 
quando estes parecem estar sedentos pelos riscos subjacentes. Mas é uma atitude 
míope. O exemplo mais dramático disso é o caso do Bankers Trust (BT) no período 
anterior à primavera de 1994. Muitos dos clientes do BT foram convencidos a com- 
prar produtos de alto risco e totalmente inadequados. Um produto típico (ex.: o swap 
5/30 discutido na página 772) daria ao cliente uma boa chance de poupar alguns 
pontos-base sobre seus empréstimos e uma pequena chance de custar uma fortuna. 
Os produtos funcionaram bem para os clientes do BT em 1992 e 1993, mas estou- 
raram em 1994 quando as taxas de juros subiram rapidamente. A má publicidade 
subsequente foi altamente prejudicial para o BT. Os anos que passara construindo 
confiança entre os clientes corporativos e desenvolvendo uma reputação invejável 
de inovação em derivativos foram praticamente desperdiçados devido às atividades 
de alguns vendedores agressivos. O BT foi forçado a pagar somas enormes a seus 
clientes para resolver ações judiciais fora dos tribunais. A empresa acabou sendo 
adquirida pelo Deutsche Bank em 1999. 
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Cuidado com o lucro fácil 


A Enron oferece um exemplo de como operadores excessivamente agressivos po- 
dem custar bilhões de dólares aos bancos para os quais trabalham. Trabalhar com 
a Enron parecia bastante lucrativo e os bancos concorriam uns com os outros pela 
oportunidade. Mas o fato de que muitos bancos dão de tudo para obter certos tipos 
de negócios não deve ser considerado um indício de que esses negócios se revelarão 
lucrativos. Os negócios que a Enron firmou com os bancos resultaram em ações 
Judiciais dos acionistas, uma consequência caríssima para os bancos. Em geral, as 
transações em que altos lucros parecem fáceis de obter devem ser analisadas com 
cuidado em busca de riscos ocultos. 

Investir em tranches AAA dos CDOs de ABS criados a partir de hipotecas sub- 
prime (ver Capítulo 8) parecia uma oportunidade fantástica. Os retornos prometidos 
eram muito maiores do que aqueles normalmente obtidos com instrumentos AAA. 
Muitos investidores não pararam para se perguntar se os retornos adicionais não 
poderiam refletir riscos que não eram levados em conta pelas agências de notas de 
crédito. 


Não ignore o risco de liquidez 


Em geral, os engenheiros financeiros baseiam o apreçamento de instrumentos exóti- 
cos e outros instrumentos negociados com frequência relativamente baixa nos preços 
de instrumentos negociados ativamente. Por exemplo: 


1. O engenheiro financeiro muitas vezes calcula uma curva à vista a partir de 
títulos do governo negociados ativamente (chamados de títulos on-the-run) e 
a utiliza para apreçar títulos do governo negociados com menos frequência 
(títulos off-the-run). 


2. O engenheiro financeiro muitas vezes infere a volatilidade de um ativo a partir 
de opções negociadas ativamente e a utiliza para apreçar opções negociadas 
menos ativamente. 


3. O engenheiro financeiro muitas vezes infere informações sobre o comporta- 
mento das taxas de juros a partir de caps e opções de swap sobre taxas de juros 
negociados ativamente e as utiliza para apreçar derivativos de taxas de juros 
não padrões negociados menos ativamente. 


Essas práticas não são absurdas. Contudo, é perigoso presumir que instrumentos 
negociados menos ativamente sempre podem ser negociados a preços próximos de 
seu preço teórico. Quando os mercados financeiros sofrem algum tipo de choque, 
costuma ocorrer uma “fuga para a qualidade”. A liquidez se torna muito importante 
para os investidores e os instrumentos ilíquidos costumam ser vendidos com descon- 
tos significativos em relação a seus valores teóricos. Foi o que aconteceu em 2007-9 
após a crise dos mercados de crédito causada pela falta de confiança em títulos las- 
treados por hipotecas subprime. 

Outro exemplo de perdas decorrentes do risco de liquidez é o caso da Long- 
-Term Capital Management (LTCM), discutido na História de Negócios 2.2. O hedge 
fund seguiu uma estratégia conhecida pelo nome de arbitragem de convergência. A 
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empresa tentava identificar dois títulos (ou carteiras de títulos) que deveriam, em 
teoria, ser vendidos pelo mesmo preço. Se o preço de mercado de um título era in- 
ferior ao outro, ela comprava o primeiro e vendia o segundo. A estratégia se baseava 
na ideia de que se dois títulos têm o mesmo preço teórico, seus preços de mercado 
acabariam se igualando. 

No verão de 1998, a LTCM sofreu uma perda enorme, em grande parte porque 
a moratória da dívida russa causou uma fuga para a qualidade. A LTCM tendia a ter 
posições compradas em instrumentos ilíquidos e vendidas nos instrumentos líquidos 
correspondentes (por exemplo, era comprada em títulos off-the-run e vendida em 
títulos on-the-run). Os spreads entre os preços de instrumentos ilíquidos e dos ins- 
trumentos líquidos correspondentes se acentuaram após a moratória russa. A LTCM 
estava altamente alavancada. A empresa sofreu perdas enormes e chamadas de mar- 
gem em suas posições que teve dificuldade em atender. 

A história da LTCM reforça a importância de realizar análises de cenário e 
testes de estresse para pensar sobre o que poderia acontecer na pior das hipóteses. A 
LTCM poderia ter tentado analisar outros casos de fugas extremas para a qualidade 
de modo a quantificar os riscos de liquidez que estava enfrentando. 


Cuidado quando todos estão seguindo a mesma estratégia de 
negociação 


Às vezes, muitos participantes do mercado estão seguindo basicamente a mesma es- 
tratégia de negociação. Isso cria um ambiente perigoso, com o risco de grandes mo- 
vimentações no mercado, mercados instáveis e grandes perdas para os participantes. 

No Capítulo 19, oferecemos um exemplo desse caso quando discutimos o se- 
guro de portfólio e o crash do mercado em outubro de 1987. Nos meses anteriores 
ao crash, números cada vez maiores de gerentes de portfólio tentavam segurar seus 
portfólios pela criação de opções de venda sintéticas. Eles compraram futuros de 
ações ou de índices de ações após um aumento no mercado e os venderam após 
uma queda. Isso criou um mercado instável. Uma queda relativamente pequena nos 
preços das ações poderiam levar a uma onda de vendas por parte das seguradoras 
de portfólios, o que por sua vez levaria a um declínio adicional no mercado, dando 
origem a mais uma onda de vendas, e assim sucessivamente. Sem dúvida nenhuma, 
o crash de outubro de 1987 teria sido muito menos grave sem o seguro de portfólio. 

Outro exemplo é o da LTCM em 1998. Sua posição foi dificultada ainda mais 
pelo fato de que muitos outros hedge funds seguiam suas próprias estratégias seme- 
lhantes de arbitragem de convergência. Após a moratória russa e a fuga para a quali- 
dade, a LTCM tentou liquidar parte de seu portfólio para atender suas chamadas de 
margem. Infelizmente, outros hedge funds enfrentavam problemas semelhantes aos 
da LTCM e queriam realizar negociações semelhantes. Isso exacerbou a situação, 
fazendo com que os spreads de liquidez aumentassem ainda mais e reforçando a fuga 
para a qualidade. Considere, por exemplo, a posição da LTCM em títulos do Tesouro 
americano. A empresa tinha uma posição comprada nos títulos ilíquidos off-the-run e 
vendida nos títulos líquidos on-the-run. Quando uma fuga para a qualidade fez com 
que os spreads entre os rendimentos dos dois tipos se alargasse, a LTCM precisou 
liquidar suas posições com a venda de títulos off-the-run e a compra de títulos on- 
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-the-run. Outros grandes hedge funds estavam fazendo o mesmo. Por consequência, 
o preço dos títulos on-the-run aumentou em relação aos off-the-run, ampliando o 
spread entre os dois rendimentos ainda mais do que já havia acontecido. 

Outro exemplo é dado pelas atividades das seguradoras britânicas no final da 
década de 1990. Essas empresas firmaram diversos contratos prometendo que a taxa 
de juros aplicável a anuidades seria maior entre a taxa de mercado e a taxa garantida. 
As seguradoras perderiam dinheiro se a taxa de juros de longo prazo ficasse abaixo 
da taxa garantida. Por diversos motivos, todas realizaram transações com derivativos 
para hedgear parcialmente seus riscos ao mesmo tempo. As instituições financeiras 
no outro lado das transações de derivativos hedgearam seus riscos comprando gran- 
des quantidades de títulos de longo prazo em libras esterlinas. O resultado foi que 
os preços dos títulos subiram e as taxas de juros de longo prazo em libras esterlinas 
caíram. Mais títulos precisaram ser adquiridos para manter o hedge dinâmico, as 
taxas de juros de longo prazo em libras esterlinas diminuíram ainda mais e assim por 
diante. As instituições financeiras perderam dinheiro e as seguradoras acabaram em 
uma posição pior em relação aos riscos que escolheram não hedgear. 

A principal lição a ser aprendida com essas histórias é que pode haver grandes 
riscos em situações nas quais muitos participantes do mercado seguem a mesma 
estratégia de negociação. 


Não abuse do financiamento de curto prazo para 
necessidades de longo prazo 


Todas as instituições financeiras, até certo ponto, financiam necessidades de longo 
prazo com fontes de curto prazo, mas uma instituição que depende excessivamente 
de fundos de curto prazo tende a se expôr a riscos de liquidez inaceitáveis. 

Imagine que uma instituição financeira suprem suas necessidades de longo 
prazo pelo rolamento de notas promissórias todos os meses. As promissórias emiti- 
das em 1° de abril seriam redimidas com os resultados de uma nova emissão em 1° de 
maio; essa emissão de notas promissórias seria redimida com os resultados de uma 
emissão em 1° de junho; e assim por diante. Desde que a instituição financeira seja 
considerada saudável, não há nenhum problema nisso. Se os investidores perderem a 
confiança na instituição entretanto, justa ou injustamente, torna-se impossível rolar 
as notas promissórias e a instituição sofre uma crise de liquidez. 

Muitas das quebras de instituições financeiras durante a crise de crédito (ex.: 
Lehman Brothers e Northern Rock) foram causadas em grande parte pela depen- 
dência excessiva do financiamento de curto prazo. Não é surpresa que o Comitê de 
Basileia, responsável pela regulamentação dos bancos em nível internacional, esteja 
introduzindo índices de liquidez que os bancos são obrigados a atingir. 


A transparência de mercado é importante 


Uma das lições da crise de crédito de 2007 é que a transparência de mercado é im- 
portante. Durante o período anterior a 2007, os investidores negociaram produtos 
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altamente estruturados sem nenhum conhecimento real sobre os ativos subjacentes. 
Tudo que sabiam era a avaliação de crédito do título sendo negociado. Em retrospec- 
to, podemos dizer que os investidores deveriam ter exigido mais informações sobre 
os ativos subjacentes e que deveriam ter avaliado com mais cuidado os riscos que 
estavam tomando... mas é fácil ser sábio depois do evento! 

O colapso do subprime em agosto de 2007 fez com que os investidores perdes- 
sem a confiança em todos os produtos estruturados e se retirassem desse mercado. 
Isso levou a uma crise do mercado em que tranches de produtos estruturados somen- 
te podiam ser vendidos a preços abaixo de seus valores teóricos. A consequência foi 
uma fuga para a qualidade e o aumento dos spreads de crédito. Se o mercado tivesse 
sido transparente para que os investidores entendessem os títulos garantidos por ati- 
vos que estavam comprando, o subprime ainda teria causado perdas, mas a fuga para 
a qualidade e o tumulto do mercado teriam sido menos acentuados. 


Administre os incentivos 


Uma lição fundamental da crise de crédito de 2007 e 2008 é a importância dos incen- 
tivos. Os sistemas de bônus dos bancos tendiam a enfatizar o desempenho de curto 
prazo. Algumas instituições financeiras adotaram sistemas nos quais os bônus se 
baseiam no desempenho durante períodos maiores do que um ano (ex.: cinco anos). 
Isso tem algumas vantagens óbvias. Ele desincentiva os traders de realizar negocia- 
ções que parecerão boas no curto prazo, mas que podem “estourar” em alguns anos. 

Quando os empréstimos são securitizados, é importante alinhar os interesses 
da parte que dá origem ao empréstimo com a parte que correrá o risco final de modo 
que o originador não tenha incentivos para deturpar o modo como o empréstimo é 
apresentado. Uma maneira de fazê-lo é que os reguladores poderiam obrigar o ori- 
ginador da carteira de empréstimos mantenha um interesse em todos os tranches e 
outros instrumentos criados a partir da carteira. 


Nunca ignore a gestão de riscos 


Em tempos bons (ou que parecem bons), há a tendência de imaginar que nada pode 
dar errado e ignorar os resultados de testes de estresse e outras análises realizadas 
pelo grupo de gestão de riscos. Temos muitas histórias de gerentes de riscos que 
foram ignorados durante o período que precedeu a crise de crédito de 2007. O co- 
mentário de Chuck Prince, CEO do Citigroup, em julho de 2007 (logo antes da crise 
de crédito) exemplifica a atitude exatamente errada em relação à gestão de riscos: 


Quando a música para, em termos de liquidez, a situação se complica. Mas 
enquanto a música estiver tocando, você precisa dançar. Nós ainda estamos 
dançando. 


Prince perdeu seu emprego naquele mesmo ano. As perdas do Citigroup com a 
crise de crédito ultrapassaram 50 bilhões de dólares. 
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36.3 LIÇÕES PARA INSTITUIÇÕES NÃO FINANCEIRAS 


Agora vamos considerar as lições que se aplicam principalmente a organizações não 
financeiras. 


Garanta que entende totalmente as negociações que está 
realizando 


As empresas nunca devem realizar uma negociação ou implementar uma estraté- 
gia de negociação que não entendem completamente. É um conceito um tanto ób- 
vio, mas é surpreendente a frequência com a qual, após uma perda significativa, um 
trader trabalhando em uma empresa não financeira admite não saber o que estava 
acontecendo ou afirma ter sido ludibriado por bancos de investimento. Foi o que 
fez Robert Citron, o tesoureiro de Orange County. Também foi o caso dos traders 
que trabalhavam para Hammersmith and Fulham; apesar das posições enormes que 
tomavam, eles eram incrivelmente mal-informados sobre como funcionavam de fato 
os swaps e outros derivativos de taxas de juros que negociavam. 

Se um membro da alta gerência de uma empresa não entende uma negociação 
proposta por um subordinado, a transação não deve ser aprovada. Uma regra simples 
é que se uma negociação e o motivo para firmá-la são tão complicados que o gerente 
não consegue entendê-los, é quase certo que a proposta não é adequada para a or- 
ganização. As negociações realizadas pela Procter & Gamble e a Gibson Greetings 
teriam sido vetadas por esse critério. 

Uma maneira de garantir que você entende completamente um instrumento fi- 
nanceiro é avaliá-lo. Se a empresa não possui a capacidade interna de avaliar um ins- 
trumento, ela não deveria negociá-lo. Na prática, as empresas muitas vezes confiam 
em corretores de derivativos e seus conselhos sobre avaliações. Mas isso é um hábito 
perigoso, como a Procter & Gamble e a Gibson Greetings descobriram. Quando ten- 
taram liquidar seus negócios, as empresas descobriram que enfrentavam preços pro- 
duzidos pelos modelos proprietários do Bankers Trust, que não tinham como avaliar. 


Garanta que o hedger não se transformará em especulador 


Um dos fatos infelizes da vida é que o hedge é relativamente chato, enquanto a es- 
peculação é excitante. Quando uma empresa contrata um trader para gerenciar os 
riscos das taxas de câmbio, preços de commodities e taxas de juros, ela corre o risco 
de sofrer o cenário a seguir. No início, o trader trabalha com diligência e conquista 
a confiança da alta gerência. O trader avalia as exposições da empresa e faz o hedge 
correspondente. Com o tempo, o trader se convence de que sabe mais sobre o futuro 
do que o mercado. Aos poucos, ele se transforma em um especulador. No início, 
tudo dá certo, mas então a empresa sofre uma perda. Para recuperar a perda, o trader 
dobra sua aposta. Mas ele perde de novo, e de novo, e de novo. O resultado quase 
sempre é um desastre. 
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Como mencionado anteriormente, a alta gerência deve estabelecer limites cla- 
ros dos riscos que podem ser tomados. É preciso implementar controles para garantir 
que os limites serão obedecidos. A estratégia de negociação de uma empresa deve 
começar com uma análise dos riscos enfrentados por ela em termos de taxas de câm- 
bio, taxas de juros, mercados de commodities e assim por diante. A seguir, é preciso 
decidir como reduzir os riscos a níveis aceitáveis. Um sinal claro de que algo está 
errado na empresa é que a estratégia de negociação não é derivada de forma absolu- 
tamente direta das exposições da empresa. 


Cuidado ao transformar a tesouraria em centro de lucro 


Nos últimos 20 anos, tem havido a tendência de transformar a tesouraria das em- 
presas em centro de lucro. A ideia parece ter muito em seu favor. O tesoureiro é 
incentivado a reduzir os custos de financiamento e gerenciar os riscos da maneira 
mais lucrativa possível. O problema é que o potencial de gerar lucros do tesoureiro é 
limitado. Quando levanta fundos e investe o superávit de caixa, o tesoureiro enfrenta 
um mercado eficiente. A única maneira de melhorar o resultado final é aceitando 
riscos adicionais. O programa de hedge da empresa dá ao tesoureiro escopo para 
tomar decisões espertas que aumentam os lucros. Contudo, é preciso lembrar que o 
objetivo do programa de hedge é reduzir os riscos, não aumentar os lucros esperados. 
Como afirmado no Capítulo 3, a decisão de hedgear levará a um resultado pior do 
que a decisão de não hedgear cerca de 50% das vezes. O perigo de transformar uma 
tesouraria em centro de lucro é que o tesoureiro fica motivado a se tornar um espe- 
culador, o que pode levar a resultados como aqueles sofridos por Orange County, a 
Procter & Gamble e a Gibson Greetings. 


RESUMO 


As perdas enormes sofridas com o uso de derivativos deixou muitos tesoureiros as- 
sustados. Após essas perdas, algumas organizações não financeiras anunciaram pla- 
nos de reduzir ou até eliminar seu uso de derivativos. É uma medida infeliz, pois os 
derivativos oferecem aos tesoureiros maneiras bastante eficientes de gerenciar riscos. 

As histórias por trás dessas perdas reiteram uma ideia apresentada desde o Ca- 
pítulo 1: os derivativos podem ser usados para hedge ou para especulação. Em outras 
palavras, eles podem ser usados para reduzir os riscos ou para corrê-los. A maioria 
das perdas ocorreu porque os derivativos foram utilizados de maneira imprópria. Os 
funcionários tinham ordens implícitas ou explícitas de usar hedge para proteger suas 
empresas contra riscos, mas em vez disso decidiram especular. 

A principal lição aprendida com essas perdas é a importância dos controles 
internos. A alta gerência da empresa deve emitir políticas claras e sem ambiguidades 
sobre como os derivativos devem ser utilizados e quanto os funcionários podem to- 
mar posições sobre movimentos das variáveis do mercado. A gerência deve instituir 
controles para garantir que a política será executada. Dar a indivíduos a autoridade 
de negociar derivativos sem o monitoramento minucioso dos riscos assumidos é uma 
receita para o desastre. 
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CAPÍTULO 


3/ 


O mercado brasileiro e 
seus derivativos* 


O. derivativos são conhecidos principalmente por sua característica de proteção 
contra riscos. No entanto, o uso indiscriminado desses instrumentos pode causar o 
efeito inverso ao desejado. Exemplo disso foi o que ocorreu com várias empresas 
brasileiras que tiveram prejuízo em razão do mau uso de derivativos durante a crise 
internacional de 2008. Casos como os da Aracruz e Sadia ficaram bastante conhe- 
cidos pelo tamanho do prejuízo, com enorme destruição de patrimônio dos acionis- 
tas, construído ao longo de décadas. Segundo Silveira (2009), uma análise realizada 
cinco dias antes e dez dias depois da notícia dos problemas mostra que Aracruz e 
Sadia perderam 72% e 60%, de seu valor, algo da ordem de R$ 6,9 bilhões e R$ 3,9 
bilhões, respectivamente. Cabe destacar ainda as perdas do Grupo Votorantim, na 
casa de R$ 2,2 bilhões, e da Ajinomoto, de R$ 180 milhões, dentre outras. 

Os derivativos são normalmente usados pelas empresas para fazer hedge de suas 
posições nos negócios definidos no seu estatuto social. Ao que parece, tanto a Sadia 
quanto a Aracruz foram destruídas por terem assumido posições especulativas. É pos- 
sível que elas buscassem resultados de tesouraria com derivativos, em vez de utilizá- 
-los para proteger suas posições na operação. Elas ficaram expostas a grandes perdas 
com a variação cambial, que acabou assumindo direção contrária à de suas apostas. 

Posições especulativas dão vida ao mercado de derivativos, mas devem ser as- 
sumidas por empresas constituídas para operar e fazer resultados com esse tipo de 
operações, nunca por empresas que têm objeto social voltado para mercados em 
atividades da economia real, não em atividades financeiras. 

A importância de conhecer as características dos derivativos e fazer o uso cor- 
reto desses instrumentos, diferenciando situações de correta utilização, é o assunto 


*Este capítulo foi elaborado com material cedido pelo Instituto Educacional BM&FBOVESPA (Acesse 
www.bmfbovespa.com.br/educacional). O texto tem autoria de Álisson Sávio Silva Siqueira, Guilherme 
Ribeiro de Macêdo, Tamara Ferreira Schmidt, Tricia Thaíse e Silva Pontes. 
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deste capítulo. Serão apresentados os aspectos referentes ao mercado de derivativos 
na BM&FBOVESPA ', detalhes das operações e aplicações neste mercado. 


37.1 BREVE HISTÓRICO DAS BOLSAS BRASILEIRAS 


A história dos mercados derivativos no Brasil teve origem com a criação da Bolsa de 
Mercadorias de São Paulo (BMSP) em 1917, que além da negociação de commodities 
à vista, permitia realizar operações a termo de commodities agropecuárias. No final 
dos anos 1970, foi criado o Sistema Nacional de Compensação de Negócios a Termo, 
onde se registravam e liquidavam as operações com derivativos. Ainda nos anos de 
1970, as Bolsas de Valores de São Paulo (BOVESPA) e a Bolsa de Valores do Rio de 
Janeiro (BVRJ), deram início à negociação de contratos de opções sobre ações. 

A negociação de futuros no Brasil teve início na década de 1980, com as pri- 
meiras liquidações financeiras de contratos futuros realizadas pela Bolsa Brasileira 
de Futuros (BBF), em 1984 e, em 1986, pela Bolsa Mercantil & de Futuros (BM&F). 
No ano de 1991 a BMSP e a BM&F uniram-se, criando a Bolsa de Mercadorias 
& Futuros, mantendo a sigla BM&F. Em 1997, a BM&F realizou um novo acordo 
operacional, incorporando a BBF. Essas operações levaram à consolidação da Bolsa 
de Mercadorias & Futuros (BM&F) como o principal centro de negociação de deri- 
vativos no Brasil. 

A BM&F e a BOVESPA foram desmutualizadas em 2007, transformando-se 
em sociedades anônimas denominadas, respectivamente, BM&F S. A. e Bovespa 
Holding S.A., realizando oferta pública de ações no Novo Mercado no mesmo ano. 
Em seguida, no ano de 2008, ocorreu a integração da bolsa de derivativos (BM&F) 
com a bolsa de ações (BOVESPA) gerando a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futu- 
ros (BM&FBOVESPA S.A.). Com a integração, a BM&FBOVESPA passou a ocu- 
par posição de destaque entre as maiores bolsas do mundo em valor de mercado. 

A BM&FBOVESPA administra mercados organizados nos quais se podem nego- 
ciar uma gama de produtos, tais como ações, títulos privados e públicos, moedas e con- 
tratos derivativos sobre ações, commodities e outros ativos financeiros, como índices, 
taxas e moedas. Presta ainda serviços de registro, compensação e liquidação, atuando 
como contraparte central garantidora das operações realizadas em seus ambientes. 


37.2 FUNCIONAMENTO E OPERACIONALIZAÇÃO DOS 
MERCADOS DE DERIVATIVOS BRASILEIROS 


A BM&FBOVESPA atua em dois mercados: o mercado de bolsa, que corresponde 
ao conjunto de mercados por ela administrados onde se realizam operações com con- 
tratos derivativos padronizados e liquidados pela contraparte central; e o mercado 
de balcão, denominação dada ao mercado de operações com contratos não padroni- 
zados, ou seja, de swap, a termo e de opções flexíveis. Essas operações podem ser re- 


'Ver Alexandre Di Miceli da Silveira, Sete erros — Parte II Os equívocos cometidos pelas companhias que 
aproveitaram o boom dos IPOs. http://www.capitalaberto.com.br/temas/sete-erros-parte-ii/ 
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gistradas na clearing BM&FBOVESPA com garantias, ficando prevista sua atuação 
como contraparte central garantidora da liquidação, ou com o registro de operações 
do mercado de balcão na modalidade sem garantia, que não inclui a compensação e 
liquidação multilaterais. 


Segmentos de atuação 


Os mercados administrados pela BM&FBOVESPA dividem-se em diferentes seg- 
mentos de atuação. Os dois principais segmentos são: 


e Bovespa, no qual as empresas captam recursos para seus investimentos. Nesse 
segmento são emitidos e negociados valores mobiliários como ações, BDRs, 
debêntures e notas promissórias; 


e BM&F, no qual empresas e demais participantes buscam os mercados deriva- 
tivos para se proteger de riscos financeiros. Nesse segmento são negociados 
derivativos agropecuários e financeiros. 


A Bolsa atua ainda nos mercados de câmbio, de carbono e de leilões. 

De uma forma geral, a BM&FBOVESPA é uma Bolsa multiativos e multi- 
mercado que atua como central depositária de ativos, câmara de compensação e li- 
quidação e contraparte central para oferecer uma gama abrangente de produtos e 
serviços. Conta com um modelo de negócio diversificado e integrado, atuando nas 
três fases: pré-negociação, com serviços de informação ao mercado e as vendas de 
sinais e cotações; negociação, em que corretoras ou distribuidoras enviam ordens de 
compra e venda para o pregão eletrônico (sistema de negociação); e pós-negociação, 
indispensável para que a efetivação do negócio seja concluída, que inclui serviços de 
compensação, liquidação e custódia. 

Na negociação, as transações são realizadas em sistema eletrônico por meio da 
plataforma PUMA Trading System, responsável pelo seu processamento nos merca- 
dos de ações, derivativos, câmbio pronto e renda fixa privada. Os horários dos pre- 
gões são definidos pela Bolsa para funcionar simultaneamente com os mercados dos 
Estados Unidos, visando favorecer apreçamento e arbitragens. Os horários podem 
ser consultados site da BM&FBOVESPA. 

Duas fases precedem e sucedem à negociação dentro do pregão normal. São 
elas: 


e Pré-abertura: período que antecede a abertura das negociações, no qual é 
aceito apenas o registro de ofertas. Essa fase tem por objetivo fazer com que a 
abertura da negociação seja processada de forma transparente, sob as mesmas 
regras adotadas para o fixing. 


e After hours e negociação estendida: modalidades criadas para facilitar a par- 
ticipação de investidores estrangeiros no mercado brasileiro. No caso de ope- 
rações fora do horário normal, conhecida como after hours, fazem parte do 
pregão do dia seguinte. Já as transações fechadas dentro da “negociação esten- 
dida” são liquidadas em D+0, junto com as demais operações do dia. 


Também podem ser consultadas no site da BM&FBOVESPA as datas de liqui- 
dação financeira (LF) e de último dia de negociação (UDN) dos contratos derivati- 
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vos. Para os contratos futuros agroenergéticos, além das datas de vencimento, o site 
traz algumas informações do mês presente e do período para liquidação por entrega, 
a chamada liquidação física, quando assim o contrato permitir. 

Os preços de ajuste são apurados por procedimentos diferenciados para: 


e contratos financeiros; 
e contratos agropecuários; 


E E 
e cross listing” de contratos com outras bolsas. 


Preço de ajuste 


Em função dos contratos futuros preverem a liquidação diária dos valores ganhos 
e perdidos pelas partes é preciso apurar diariamente o preço de ajuste para o ven- 
cimento de cada contrato futuro negociado na Bolsa. Em geral, o preço de ajuste é 
definido com base no último preço praticado no call de fechamento do mercado. No 
entanto, a Bolsa adota critérios ligeiramente diferentes, conforme o contrato, para o 
cálculo desses preços. Tomemos como exemplo os contratos futuros de Ibovespa e 
de dólar. No contrato futuro de Ibovespa o preço de ajuste é apurado pelo cálculo da 
média aritmética ponderada dos negócios realizados em 15 minutos de negociação, 
no intervalo das 17:30 às 17:45, exceto no dia do vencimento. Na data de vencimento 
o preço de ajuste será o índice de liquidação (média aritmética do Índice Bovespa 
nas últimas três horas de negociação do mercado à vista na BM&FBOVESPA mais o 
call de fechamento do mercado à vista). O preço de ajuste do contrato futuro de dó- 
lar, por sua vez, é calculado pela média aritmética ponderada dos negócios realizados 
no intervalo de negociação entre 15:50 e 16:00, inclusive na data de vencimento. 


Lotes mínimos 


A negociação de contratos futuros ocorre em lotes mínimos de um contrato, cinco 
contratos ou dez contratos, dependendo o grau de liquidez dos mercados: a Bolsa de- 
termina os grupos de contratos que se enquadram em cada faixa. Esse procedimento 
facilita a montagem de estratégias e evita que elas sejam inviabilizadas pela interfe- 
rência de terceiros comprando ou vendendo uma pequena quantidade de contratos. 

Com o objetivo de propiciar segurança aos participantes e transparência das 
operações e limitar o risco de crédito e promover o bom funcionamento do mercado, 
a Bolsa adota diversos procedimentos operacionais. Dentre esses, destaca-se a fixa- 
ção de túneis de preço, nos quais admite-se a negociação de contratos; a definição de 
tamanho máximo de ofertas e as variações mínimas na apregoação entre uma oferta 
e outra. Fica reservado à Bolsa o direito de modificar os valores e limites estabeleci- 
dos, quando por critérios de controle de risco, se julgue conveniente. 


? Listagem cruzada de ativos em duas bolsas. É um acordo que permite que investidores negociem contra- 
tos ou produtos disponíveis na bolsa parceira diretamente nas plataformas de negociação da bolsa local. 
Para cada caso há regras e condições específicas que devem ser atendidas pelos investidores e interme- 
diadores locais. 


* Cálculo de média de preços no final do pregão, leilão no final do pregão ou arbitragem de um preço por 
critérios técnicos. 
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O sistema de negociação eletrônica PUMA tem dois tipos de túnel de preço, 
o túnel de rejeição e o túnel de leilão, com finalidades complementares. O túnel 
de rejeição acontece na entrada da oferta no livro de ofertas e tem como objetivo 
diminuir a ocorrência de erros operacionais, evitando a inclusão de ofertas errôneas 
no sistema de negociação. As ofertas de compra e de venda inseridas no sistema de 
negociação que estiverem fora do túnel de rejeição são automaticamente recusadas 
pelo sistema. O túnel de leilão, por sua vez, é em geral mais estreito que o túnel de 
rejeição e acontece no momento de fechamento do negócio. Atingido o parâmetro 
definido, há o acionamento automático de processo de leilão. Ambos os túneis são 
aprimoramentos da norma que permite a negociação dentro de limites de oscilação 
intradiário e agregam segurança aos negócios. 

Observe na figura abaixo a ação dos dois túneis de preços. 


Entrada da oferta 


Fechamento 
Compra Venda de negócio 
À 
sas Rejeição 
Rejeição jeiç 
E o 
R E Ia s 
o Livre entrada da Leilão 2 
2 oferta de venda Livre fechamento 8 
DO DO aionca is Sa E a A SS SE SS SS A a SS A AR A a O ds ii E SD E EA 
v d Óci 
o Livre entrada da i & 
E oferta de compra Leilão S 
=l [ai 
RE Rejeiçã 
Rejeição dança 
AA 


Os túneis de rejeição assemelham-se aos limites de oscilação de preços à me- 
dida em que determinam a região de preços considerada aceitável para fins de ne- 
gociação. No entanto, diferentemente dos limites de oscilação de preços, que são 
estáticos ao longo do dia, os túneis de rejeição são atualizados de forma dinâmica, 
acompanhando a evolução do mercado. Essa característica permite a utilização de 
intervalos de preços mais estreitos, resultando em maior eficiência na gestão de risco 
operacional. Enquanto isso, os túneis de leilão são um aprimoramento dos limites 
de oscilação intradiária. Neles, a adequação de um negócio aos limites é verificada 
após o seu fechamento. Os túneis de leilão acionam, na iminência de fechamento do 
negócio, um leilão automático no sistema de negociação, caso o preço da operação 
não pertença ao intervalo de preços definido pelo túnel. O leilão adota um algoritmo 
de maximização da quantidade negociada e geração de todos os negócios a um único 
preço (fixing). 

Ao longo do dia de funcionamento do pregão são realizados leilões a partir de: 


e ausência de negócios na fase de pré-abertura do pregão; 


e cotação fora dos limites aceitáveis (ação do túnel); 


e casos especiais (para mais detalhes e exemplos de casos especiais, consultar o 
regulamento de operações). 
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Pós-negociação 


Na pós-negociação acontece a alocação e repasse das operações, bem como a gestão 
dos riscos de cada participante do mercado. São três etapas: na compensação é feito 
o ajuste de posição de ativos, ou seja, são identificados vendedores e compradores e 
determinados os valores a receber e a pagar para cada um. Na liquidação ocorre efe- 
tivamente o recebimento dos devedores e o pagamento aos credores. A última etapa, 
custódia, refere-se ao processo eletrônico de guarda do ativo. Como os mercados 
derivativos não possuem ativos, essa etapa não ocorre nesses mercados. 

Nessa fase, a clearing, também conhecida como câmara de compensação, de- 
sempenha um papel indispensável, atuando como contraparte central garantidora de 
todas as operações com contratos derivativos realizadas nos mercados de bolsa da 
BM&FBOVESPA, e das operações realizadas no mercado de balcão registradas na 
modalidade com garantia. Em outras palavras, ela assume o papel de compradora de 
todos os vendedores e vendedora de todos os compradores, controlando as posições 
em aberto de todos participantes e realizando a liquidação de todas as operações. 
Além disso, também é responsável pelos mecanismos de gerenciamento e contenção 
de riscos das posições de cada participante. 

A clearing implementa mecanismos de mitigação de riscos por meio da impo- 
sição de limites operacionais à atuação de seus participantes: 


e limites de concentração de posições — mitiga risco de liquidez; 


e limites de oscilação de preços — mitiga o risco de distorção de preços. 


Para a mitigação dos riscos de mercado e de liquidez inerentes às operações de 
venda de ativos durante o processo de execução de garantias são aplicados deságios, 
ou descontos, sobre os valores de mercado das garantias cujos valores são definidos 
pelo comitê de risco para cada categoria de ativo. A imposição de tais restrições 
permite à clearing limitar o volume de garantias por tipo de ativo financeiro e por 
emissor. 


Margens de garantia 


O sistema de margens de garantia é um importante componente no funcionamento 
dos mercados derivativos e atuação da clearing, aplicável a clientes, participantes e 
membros de compensação. 

Para assegurar a integridade do mercado, a BM&FBOVESPA reavalia diaria- 
mente as garantias necessárias. O nível das garantias exigidas dos agentes de com- 
pensação é estabelecido de acordo com os riscos efetivamente incorridos nas posi- 
ções detidas pelos investidores sob sua responsabilidade. 

O total de margem exigido para as posições detidas por um investidor é obtido 
pelo cálculo de dois componentes: 


e Margem de prêmio: corresponde ao custo de liquidação da carteira de um in- 
vestidor. 
e Margem de risco: corresponde ao valor adicional necessário à liquidação da 


carteira de um investidor no caso de uma variação adversa nos preços de mer- 
cado. 
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História de negócios 37.1 Clearing BM&FBOVESPA 


Em agosto de 2014, a BM&FBOVESPA deu início às atividades da clearing 
BM&FBOVESPA. A nova infraestrutura de pós-negociação integrará em uma única pla- 
taforma os mercados de derivativos de bolsa e de balcão, ações e renda fixa privada, 
câmbio e títulos públicos federais. Desde a fusão entre a Bovespa e a BM&F (2008), a 
Bolsa administrava quatro clearings de compensação. Por razões históricas, elas foram 
estruturadas e organizadas com foco no tipo de produto e não no tipo de processo. 

Além de incorporar a clearing de derivativos, a ocasião serviu também para intro- 
duzir um dos mais modernos e seguros sistemas de administração de risco do mundo: o 
CORE (Closeout Risk Evaluation). A clearing BM&FBOVESPA trouxe mais robustez e 
competitividade ao mercado financeiro do Brasil, representando um marco em sua evo- 
lução e história. 

A primeira fase do projeto de integração da pós-negociação (IPN), que ocorreu em 
2014, consistiu na migração dos mercados de derivativos financeiros e de commodities, 
de bolsa e de balcão, para a nova clearing. A próxima migração será dos mercados de 
ações e renda fixa privada. Após a conclusão da migração dos demais mercados, a Bol- 
sa terá unificado em sua nova clearing os processos de registro, controle de posições, 
liquidação e administração de risco das operações realizadas nos diversos segmentos do 
mercado. 

Com o IPN e a criação de uma clearing única haverá apenas uma estrutura de par- 
ticipantes, um conjunto de processos operacionais e de regras, uma janela de liquidação e 
um único sistema de administração de risco e de garantias. 

De uma forma geral, a implantação da clearing BM&FBOVESPA gera importan- 
tes benefícios para o mercado, como: 


e Redução dos custos dos participantes do mercado e da Bolsa em virtude da padro- 
nização de regras e procedimentos, unificação de sistemas e maior automatização 
de processos; 


Maior eficiência na gestão de caixa dos participantes, como resultado da unificação 
dos processos de liquidação das quatro clearings e da compensação de débitos e 
créditos dos diferentes mercados em um único saldo líquido; 


Maior eficiência na alocação de capital pelos participantes, diante da implantação 
do novo sistema de cálculo de risco baseado em portfólio, capaz de reconhecer a 
compensação de riscos entre ativos, contratos e garantias distintos, e com diferen- 
tes perfis de liquidez, dos quatro mercados; 


Modernização tecnológica completa, com simplificação da arquitetura de TI e re- 
dução de riscos operacionais e sistêmicos. A estimativa é que a nova plataforma te- 
nha capacidade de processamento suficiente para suportar o crescimento dos mer- 
cados durante as próximas duas décadas e com plano de continuidade de negócios 
e de recuperação de desastre mais robustos. 


Poucas bolsas no mundo adotam o modelo de negócio de estrutura vertical da Bol- 
sa, mais valorizado após a crise de 2008, quando demonstrou sua robustez. Neste cenário, 
a integração das atividades de pós-negociação significará para a BM&FBOVESPA um 
grande salto em termos de tecnologia e eficiência, ao proporcionar maior eficiência na 
alocação de capital dos participantes; adoção de uma administração de risco comum a 
todos os mercados e harmonização e integração dos modelos, processos, regulamentos 
e sistemas. 


CAPÍTULO 37 = O mercado brasileiro e seus derivativos 893 


A informação sobre as margens calculadas é enviada ao sistema de garantias, 
que verifica a situação do investidor. Caso o valor de garantias depositado não seja 
suficiente para cobrir a margem requerida, o sistema de garantias automaticamente 
lança um débito na conta do investidor para que as exigências sejam respeitadas. 

A chamada de margem de garantia ocorre diariamente após a especificação de 
todos os negócios realizados pelo participante na data, tomando por base a posição 
de fechamento do dia anterior. A clearing acompanha continuamente sua exposição 
ao risco de crédito dos participantes por meio do monitoramento do risco intradiário, 
que lhe permite realizar antecipações de chamada de margem, ao longo do dia (em 
D+0), reduzindo sua exposição a riscos. 


Fatores primitivos de risco 


O modelo de controle do risco de operações com derivativos desenvolvido pela 
BM&FBOVESPA representa variáveis financeiras que influenciam diretamente a 
formação dos preços dos ativos negociados na Bolsa e compreende: 


e Preços dos mercados à vista; 


e Estruturas a termo de taxas de juro. Para os contratos da BM&FBOVESPA, são 
consideradas as estruturas a termo em reais (curva de taxa pré) e em dólares 
(curva de cupom cambial); 


e Nível de volatilidade dos mercados, fator de risco presente em contratos de 
opção. 


Os “cenários de stress” podem ser oriundos tanto de análises técnicas/estatísti- 
cas, como análises de Extreme Value Theory (EVT), como de avaliações subjetivas 
sobre a conjuntura dos mercados. 

A principal fonte de risco da clearing é a possibilidade de inadimplemento ou 
atraso dos participantes aos quais são atribuídas as operações com garantia da clea- 
ring — os membros de compensação. Na medida em que atua como contraparte central 
das operações registradas, a clearing torna-se responsável pelas posições dos inadim- 
plentes perante os membros adimplentes. A fim de mitigar o risco de contraparte, a 
clearing adota modelo de cobertura de riscos, por meio de mecanismos de gerencia- 
mento de riscos, que compreendem a exigência de depósito de margem de garantia, a 
definição de uma estrutura de salvaguardas adicionais, a imposição de limites para o 
tamanho de posições em aberto e para a oscilação de preços, entre outros. 


Liquidação financeira 


Para liquidação financeira de contratos derivativos não agropecuários considera-se 
dia útil aquele em que há pregão na BM&FBOVESPA para negócios com contratos 
derivativos e mercadorias, registrados na clearing. Os dias não úteis são aqueles em 
que não há pregão na BM&FBOVESPA. 

Para efeito de liquidação financeira decorrente de contratos agropecuários, 
considera-se dia útil o dia em que: (1) há pregão na BM&FBOVESPA para negócios 
com contratos derivativos e mercadorias, registrados na clearing; e (2) não é feriado 
bancário nas praças de Nova York ou São Paulo. 
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37.3 CONTRATOS DERIVATIVOS NEGOCIADOS NA 


BM&FBOVESPA 


Atualmente os produtos derivativos da BM&FBOVESPA dividem-se em quatro 
grandes grupos: derivativos financeiros, de commodities, minicontratos e contra- 
tos de balcão. A seguir são detalhados os derivativos que compõem cada grupo: 

Financeiros: são utilizados por pessoas e empresas que pretendam se proteger 
do risco das oscilações de câmbio, juros e índices, entre outros. Alguns negócios 
estão expostos a variações cambiais, e é preciso se proteger com estratégias de hedge 
utilizando contratos futuros de taxa de câmbio. O mesmo é válido para empresas 
expostas a variações nas taxas de juros, que podem se proteger com contratos fu- 
turos de DI; e as expostas a inflação, que podem se proteger com contratos futuros 
de índices de inflação. Os derivativos financeiros são constituídos atualmente pelos 
contratos de taxas de juros, índices, taxas de câmbio e títulos da dívida externa. O 
Quadro 37.1 apresenta o detalhamento dos contratos disponíveis. 


QUADRO 37.1 Derivativos financeiros disponíveis na BM&FBOVESPA 


Título da 
Taxas de juros Taxas de câmbio Índices dívida externa 
e Cupom cambial (DDI) e Dólar (DOL) e Ibovespa (IND) e Global bonds 
e Cupom de IGP-M (DDM) e Dólar australiano (AUD) e IBrX-50 (BRI) e US T-Note 
e Cupom de IPCA (DAP) e Dólar canadense (CAD) e IGP-M (IGM) (TIO) 
e Taxa média de depósitos e Dólar da Nova Zelândia (NZD) e IPCA (IAP) 
interfinanceiros (DI!) e Euro (BR) e BVMF FTSE/SE 
e Swap cambial (DCO) e Franco suíço (CHF) Top40 (JSE) 
e Taxa média das operações e Iene (JPY) e BVMF Hang Seng (HSI) 
compromissadas (OC1) e Juan (CNY) e BVMF MICEX (MIX) 
e Cupom cambial (DCO) e Libra esterlina (GBP) e BVMF SENSEX (BSE) 
e Liraturca (TRY) e BVMF S&P 500 (ISP) 
e Peso chileno (CLP) 
e Peso mexicano (MXN) 
e Rande da África do Sul (ZAR) 


Commodities atendem à necessidade de comercialização de determinadas merca- 
dorias. Devem ser utilizados por pessoas e empresas que desejam se proteger do ris- 
co de preço de seus produtos e matérias-primas. Com os derivativos de commodities 
é possível garantir a fixação dos preços de determinadas mercadorias, que sofrem 
impactos diretos de fatores externos, como clima, condições de solo e pragas, por 
exemplo. 

Os contratos derivativos de commodities cobrem as seguintes mercadorias: 
açúcar, boi gordo, café arábica, etanol, milho, ouro, petróleo e soja. O Quadro 37.2 
detalha os contratos disponíveis. 
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QUADRO 37.2 Contratos de derivativos de commodities na BM&FBOVESPA 


Açúcar Boi gordo Café arábica 

e Açúcar cristal com liquidação e Boi gordo com liquidação financeira e Café arábica 4/5 (ICF) 
financeira (ACF) (BGD e Café arábica 6/7 (KFE) 

Etanol Milho Ouro 

e Etanol anidro carburate (ETN) e Base de preço de milho e Ouro (OZ1) 

e Etanol hidratado com liquidação e Milho com liquidação financeira (CCM) 
financeira (ETH) 

Petróleo Soja 


e Minicontrato futuro de petróleo (WTI) e Soja com liquidação financeira (SFI) 
e Mini soja CME (SJC) 


Minicontratos Os minicontratos de futuros representam uma fração dos contratos- 
-padrão e permitem a realização de operações com a mesma transparência e agili- 
dade característica dos mercados de derivativos. Com os minicontratos, o acesso ao 
mecanismo de proteção de preço (hedge) é simplificado e os custos operacionais são 
baixos. Os valores são menores e acessíveis a investidores e a empresas de qualquer 
porte. Para começar a operar minicontratos basta fazer cadastro em uma corretora. O 
Quadro 37.3 detalha os minicontratos existentes. 


QUADRO 37.3 Minicontratos disponíveis na BM&FBOVESPA 


Financeiros 


e Mini de dólar (WDO) 
e Mini de euro (WEU) 
e Mini Ibovespa (WIN) 


Contratos de balcão: Esses produtos também são utilizados como hedge por ins- 
tituições financeiras e não financeiras. Alguns produtos também são chamados de 
derivativos exóticos por permitirem certa flexibilidade em relação à padronização 
dos elementos dos contratos, a critérios das partes que estão negociando. São três os 
produtos para negociação no mercado de balcão organizado: os contratos a termo, 
swaps e contratos de opções flexíveis. O quadro abaixo especifica os contratos exis- 
tentes em cada um deles. 


QUADRO 37.4 Contratos de derivativos de balcão na BM&FBOVESPA 


Opções flexíveis Swaps Termo 


BOVAII e Swaps e Moedas 
FINDII 

GOVEII 

Ibovespa 

IBrX-50 

ISUS11 

Taxas de câmbio 

Taxa de juro spot 


Conheça as características e os detalhes dos contratos derivativos negociados na BM&FBOVESPA. Acesse http://www. 
bmfbovespa.com.br, e escolha Mercados > Mercadorias e Futuros > Derivativos > Contratos. 
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37.4 CONTRATOS FUTUROS DE TAXA DE JUROS NO BRASIL 


O contrato futuro de DI de um dia é um contrato desenhado para negociar a taxa 
de juros acumulada nos depósitos interfinanceiros (DI) de um dia de prazo. Esses 
depósitos são realizados entre as instituições financeiras para troca de reservas no 
curtíssimo prazo, geralmente acompanhando as oscilações da taxa Selic. Ambas as 
taxas, DI e Selic, constituem um importante referencial para as demais taxas de juros 
brasileiras. 

Esse produto é característico do mercado brasileiro e possui especificidades 
que tornam sua característica operacional e formas de cálculos únicos e diferentes 
dos derivativos de juros negociados em outras bolsas no mundo, conforme veremos 
a seguir. 

Além dos futuros de DI de um dia, também são negociados na BM&FBOVESPA 
contratos futuros de cupom cambial, de cupom de DI x IGP-M e de cupom de IPCA 
(Índice de Preços ao Consumidor Amplo). Também são negociadas opções sobre IDI 
(Índice de Depósito Interfinanceiro), contratos futuros sobre títulos da dívida externa 
e registram-se swaps com variáveis referenciadas em taxas de juros. 

No Brasil, os derivativos de juros são utilizados principalmente pelos agentes 
do mercado financeiro para proteger investimentos em títulos públicos pós-fixados, 
em ativos gerados no financiamento ao consumidor, e em exposição pré-fixada. Em- 
presas e investidores de diversos portes, impulsionados pela necessidade de se man- 
terem competitivos em suas áreas de atuação, têm aumentado consideravelmente a 
utilização dessa ferramenta para a gestão do risco de mercado. 


QUADRO 37.5 Características do contrato futuro DI-1 
Resumo do contrato futuro de DI de um dia 


Item Descrição 


Objeto de negociação A taxa de juro efetiva até o vencimento do contrato, definida para 
esse efeito pela acumulação das taxas diárias de DI no período 
compreendido entre a data de negociação, inclusive, e o último dia 
de negociação do contrato, inclusive. 


Unidade de negociação PU multiplicado pelo valor em reais de cada ponto, estabelecido 
pela Bolsa. 

Cotação Taxa de juro efetiva anual, base 252 dias úteis, com até 3 casas 
decimais. 

Meses de vencimento Os quatro primeiros meses subsequentes ao mês em que a operação 


for realizada e, a partir dai, os meses que se caracterizarem como 
de início de trimestre (janeiro, abril, julho e outubro). 


Último dia de negociação Dia útil anterior à data de vencimento. 
Data de vencimento Primeiro dia útil do mês de vencimento. 
Liquidação no vencimento Na data de vencimento, as posições em aberto, após o último 


ajuste, serão liquidadas financeiramente pela Bolsa, mediante 

o registro de operação de natureza inversa (compra ou venda) 

à da posição, na mesma quantidade de contratos, pela cotação 
(preço unitário) de 100.000 pontos. Os resultados financeiros da 
liquidação serão movimentados no dia útil subsequente à data de 
vencimento. 
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A cotação do contrato é feita em taxa de juros efetiva anual, base 252 dias úteis, 
com até três casas decimais. O registro da operação, porém, é feito pelo seu preço 
unitário, conhecido como PU, expresso com duas casas decimais. No vencimento, 
esse PU vale 100.000 pontos, sendo cada ponto igual a R$1,00. Ou seja, o valor fu- 
turo do contrato no vencimento equivale a 100.000 pontos, ou R$100.000,00. Assim, 
as taxas de juros negociadas são expressas em preço unitário, ao trazer os 100.000 
pontos do valor futuro do contrato para valor presente, considerando a taxa de juros 
efetiva, i, vigente no período de n dias úteis até o vencimento do contrato. Isto é: 


100.000 
PU=——>— 


EH Exemplo 37.1 


O Banco do Parque comprou 200 contratos futuros de DI de um dia pela taxa de 
14,45%, faltando 85 dias úteis para seu vencimento. O que podemos concluir a partir 
dessas informações? 


Resposta 
O Banco do Parque está vendido em PU, sendo este igual a: 
PU = — DO = 95.549,58 pontos 
14,45 \” 
1+——— 
100 


Nesse exemplo o banco está “comprado em taxa”, logo “vendido em PU”. 


Exemplo 37.2 


O Banco da Montanha vende 600 contratos de futuros de DI de um dia pela taxa de 
14,43%, faltando 75 dias úteis para seu vencimento. Qual é o PU de registro da operação? 

Como no vencimento o contrato de futuro vale 100.000 pontos, esse valor de 
registro surge ao responder a pergunta: qual é o montante de dinheiro que, se aplicado 
à taxa de 14,43% a.a. por 75 dias úteis, permitiria obter R$100.000 no vencimento do 


contrato? 
Resposta 

100.0 

PU = — = 96.067,70 pontos 
14,43)? 
1+ 
100 

A “venda na taxa” de 14,43% a.a. resulta no registro de uma posição comprada, expres- 
sa em PU, de 96.067,70 pontos. E 


De acordo com os exemplos anteriores, podemos deduzir que a taxa de juros i e o 
PU têm comportamentos inversamente proporcionais. Ou seja, o aumento da taxa de 
juros leva a uma queda do PU, já que a base de desconto cresce. O inverso também 
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se aplica: uma queda na taxa de juros aumenta o PU. Esse fato permite-nos referir à 
negociação de PU ou à negociação de taxa. 

No mercado brasileiro, é comum a referência à compra ou à venda de taxa, já 
que a taxa é o objeto de negociação do próprio contrato. Ao negociar uma taxa, gera- 
-se um PU em posição contrária ao que for negociado em pregão: 


e A venda de taxa gera um PU comprado. 
e A compra de taxa gera um PU vendido. 


O mês de vencimento dos contratos é dado pela tabela a seguir, de acordo com o có- 
digo, e a data de vencimento é o primeiro dia útil do mês de vencimento. Por exem- 
plo, o contrato 216, referente ao mês de vencimento de dezembro de 2016 vence dia 


01/12/2016. 
Código Mês Código Mês Código Mês 
F Janeiro G Fevereiro H Março 
J Abril K Maio M Junho 
N Julho Q Agosto U Setembro 
V Outubro X Novembro Z Dezembro 


A seguir segue tabela com as informações de negociação do Contrato Futuro de DI1 
detalhada para cada vencimento, em 10 de fevereiro de 2016 e uma visão simplifica- 
da das fórmulas de ajuste diário: 


Cód. Contratos Núm. Contratos Volume Taxa ef. Ajuste 

vecto. em aberto? negócios negociados financeiro (R$) Ajuste? anual. (252) Anterior? 
H16 733.332 8 9.030 896.389.498 99.267,94 14,14 99.267,90 
J16 1.831.951 77 56.245 5.518.845.467 98.121,50 14,20 98.121,40 
K16 218.350 43 39.125 3.798.538.549 97.086,75 14,23 97.082,95 
M16 175.905 35 2.435 233.778.695 96.013,73 14,24 95.991,52 
N16 1.237.878 288 46.925 4.452.346.309 94.886,32 14,29 94.861,08 
Q16 48.200 3 120 11.258.640 93.825,90 14,32 93.780,00 
U16 116.230 2 70 6.487.157 92.678,53 14,34 92.619,09 
V16 733.961 65 3.675 336.763.368 91.643,21 14,35 91.571,73 
X16 61.335 1 5 453.250 90.658,03 14,38 90.570,65 
Z16 121.385 1 5 448.376 89.684,01 14,40 89.589,54 
F17 2.231.182 1.462 96.790 8.575.933.383 88.623,93 14,41 88.522,00 
G17 11.725 0 0 0 87.534,69 14,49 87.421,94 
H17 7.640 1 5 433.289 86.652,97 14,54 86.532,47 
J17 154.310 15 4.335 370.801.569 85.539,96 14,59 85.401,35 
N17 553.044 375 11.175 922.387.477 82.575,74 14,78 82.413,82 
V17 342.723 10 480 38.161.793 79.518,52 14,97 79.345,65 
F18 1.284.812 2.826 76.705 5.880.495.861 76.702,01 15,11 76.548,61 
J18 153.620 37 8.070 596.433.949 73.901,00 15,28 73.748,02 


N18 418.560 101 2.565 182.297.769 71.085,34 15,44 70.950,34 


(continua) 
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Cód. Contratos Núm. Contratos Volume Taxa ef. Ajuste 

vecto. em aberto? negócios negociados financeiro (R$) Ajuste? anual. (252) Anterior? 
V18 42.324 1 35 2.392.348 68.349,70 15,56 68.206,26 
F19 899.583 1.469 20.025 1.317.250.557 65.799,56 15,66 65.648,80 
J19 36.813 6 60 3.802.892 63.394,35 15,73 63.255,89 
N19 280.261 54 1.740 106.203.763 61.040,16 15,8 60.912,50 
V19 38.955 3 45 2.639.784 58.669,62 15,84 58.557,79 
F20 224.150 522 10.445 590.081.300 56.458,79 15,87 56.360,86 
J20 23.914 1 10 544.106 54.443,53 15,87 54.337,51 
N20 24.215 2 10 525.223 52.522,32 15,88 52.418,18 
V20 23.445 0 0 0 50.563,11 15,88 50.447,06 
F21 882.506 2.130 34.940 1.703.633.806 48.733,95 15,88 48.608,04 
J21 8.130 0 0 0 46.971,97 15,91 46.881,99 
N21 3.905 0 0 0 45.246,42 15,93 45.189,17 
v21 565 0 0 0 43.505,22 15,95 43.481,38 
F22 26.951 35 290 12.170.984 41.880,22 15,97 41.886,04 
N22 1.095 0 0 0 38.860,23 16,01 38.827,86 
F23 264.144 365 5.600 201.887.344 35.992,04 16,04 35.925,79 
N23 2.215 0 0 0 33.370,96 16,08 33.273,60 
F24 40.630 6 35 1.085.731 30.922,93 16,11 30.797,59 
N24 1.525 2 100 2.867.169 28.671,69 16,14 28.521,67 
F25 337.485 430 6.160 162.965.670 26.380,31 16,22 26.318,10 
F26 52.965 0 0 0 22.409,53 16,36 22.362,23 
F27 62.263 46 3.050 58.318.147 19.073,77 16,48 19.036,68 
F29 10 0 0 0 14.092,42 16,48 14.060,22 
F30 20 0 0 0 12.113,23 16,48 12.083,50 


http://www2.bmf.com.br/pages/portal/bmfbovespa/boletim1/BoletimOnline1 .asp?caminho= &pagetype = pop& Acao =BUSCA &cbo 
Mercadoria=DIl1 
1 Contratos em aberto na abertura do dia 


2 PU de ajuste calculado com base na taxa de ajuste. 
3 PU de ajuste do último dia de negociação anterior, atualizado para a data de 10/02/2016. 


Ajuste diário 
Para efeito de apuração do valor relativo ao ajuste diário das posições em aberto, 
serão obedecidos os critérios a seguir: 

a) Inversão da natureza das posições em PU 


As operações de compra e de venda, originalmente contratadas em taxa, serão 
transformadas em operações de venda e de compra, respectivamente, em PU. 


b) Apuração do ajuste diário 
As posições em aberto ao final de cada pregão, depois de transformadas em 
PU, serão ajustadas com base no preço de ajuste do dia, estabelecido conforme 


regras da Bolsa, com movimentação financeira (pagamento dos débitos e rece- 
bimento dos ganhos) no dia útil subsequente (D+ 1). 


900 Opções, futuros e outros derivativos 


O ajuste diário será calculado até a data de vencimento, inclusive, de acordo 
com as seguintes fórmulas: 


b.1) ajuste das operações realizadas no dia 
ADt = (PA, — PO) xM X N 
b.2) ajuste das posições em aberto no dia anterior 
AD, = [PA — (PA, , X FC] XM XN 
onde: 


AD,= valor do ajuste diário, em reais, referente à data “t”; 

PA, = preço de ajuste do contrato na data “t”, para o vencimento 
respectivo; 

PO = preço da operação, em PU, calculado da seguinte forma, após o 
fechamento do negócio: 


100.000 


i Rosa 
l+-— 
m) 


PO = 


onde: 

i = taxa de juros negociada; 

n = número de saques-reserva, compreendido entre a data de 
negociação, inclusive, e a data de vencimento do contrato, 
exclusive; 

M = valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pela 
BM&FBOVESPA; 

N = número de contratos; 

PA,- = preço de ajuste do contrato na data “t-1”, para o vencimen- 


to respectivo; 
FC, = fator de correção do dia “t”, definido pela seguinte fórmula: 
Jaa 
n DI. 
FC, = 1+—+ 
: II 100 


J=1 


onde: 

n = número de dias de saque-reserva (dia útil para fins de opera- 
ções praticadas no mercado financeiro, conforme estabele- 
cido pelo Conselho Monetário Nacional) entre o último dia 
de negociação e o dia do ajuste; 

DI; = taxa de DI, referente ao j-ésimo dia útil anterior ao dia a que 


o ajuste se refere, com até seis casas decimais. Na hipótese 
de haver mais de uma taxa de DI divulgada para o intervalo 
entre dois dias de negociação consecutivos, essa taxa repre- 
sentará a acumulação de todas as taxas divulgadas. 


Na data de vencimento do contrato, o preço de ajuste será 100.000. 
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Se, em determinado dia, a taxa de DI se referir a um período (número de dias) 
distinto daquele a ser considerado na correção do preço de ajuste, a BM&FBOVESPA 
poderá arbitrar uma taxa, a seu critério, para aquele dia específico. 

O valor do ajuste diário (AD), se positivo, será creditado ao comprador da 
posição em PU (vendedor original em taxa) e debitado ao vendedor da posição em 
PU (comprador original em taxa). Caso o valor seja negativo, será debitado ao com- 
prador da posição em PU e creditado ao vendedor da posição em PU. 


E Exemplo 37.3 


Imagine agora que o Banco do Parque realizou a venda de 200 contratos futuros de DI 
de 1 dia, com vencimento em 95 dias úteis, a 14,50%, o que gera uma posição comprada 
em PU de 95.023,55 pontos. Pelos dados disponíveis na tabela, como podemos calcular 
os ajustes diários desta operação? 


Ajuste Taxa diária Ajuste do dia 


Dias úteis* do dia do DI anterior corrigido Ajuste diário 
DIA1 95 95.025,30 0,0537% 95.023,55 349,40 
DIA2 94 95.132,22 0,0531% 95.076,35 11.173,14 
DIA3 93 95.158,31 0,0534% 95.182,74 —4.885,39 
DIA 4 92 95.194,85 0,0535% 95.209,10 —2.850,71 


* Dias úteis até o vencimento do contrato. 


Resposta 
Dia 1 


AD = (PU de Ajuste do Dia — PU da Operação) X N° de contratos X Valor do Ponto 
AD = (95.025,30 — 95.023,55) X 200 X R$1,00 
AD = + R$349,40 


O agente que está vendido em taxa (comprado em PU) recebe ajuste diário. 
Dia 2 


AD = (PU de Ajuste do Dia — PU de Ajuste do Dia Anterior Corrigido) X 
Nº de contratos X Valor do Ponto 

AD = 95.132,22 — [95.025,30 x (1+ 0,05379%)] x 200 x R$1,00 

AD = (95.132,22 — 95.076,35) X 200 x R$1,00 

AD = + R$11.173,14 


O agente que está vendido em taxa (comprado em PU) recebe ajuste diário. 
Dia 3 


AD = (PU de Ajuste do Dia — PU de Ajuste do Dia Anterior Corrigido) X 
Nº de contratos X Valor do Ponto 

AD = 96.158,31 — [95.132,22 X (1+ 0,05319%)] x 200 x R$1,00 

AD = (96.158,31 — 95.182,74) X 200 x R$1,00 

AD = —R$4.885,39 


O agente que está vendido em taxa (comprado em PU) paga ajuste diário. 
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Dia 4 


AD = (PU de Ajuste do Dia — PU de Ajuste do Dia Anterior Corrigido) X 
Nº de contratos X Valor do Ponto 

AD = 96.194,85 — [96.158,31 X (1+ 0,05349%)] X 200 x R$1,00 

AD = (96.194,85 — 95.209,10) x 200 x R$1,00 

AD = —R$2.850,71 


O agente que está vendido em taxa (comprado em PU) paga ajuste diário. 


De uma forma resumida, podemos definir o ajuste da posição em aberto no dia 
anterior como: 


AD, = [PA = PA, x(1+ DI, ,) ) xMxN 


Onde: 


ADt = valor do ajuste diário, em R$, em “t”; 
PAt = PU de ajuste em “t”; 
PO = PU da operação; 
M = valor em R$ de cada ponto de PU (= R$1,00); 
N = número de contratos; 
PA, , = PU de ajuste em “t-1”; 
DI, , = taxa do DI de 1 dia em “t-1”. 


Aumento da taxa Queda da taxa 


Comprado em taxa (vendido em PU) Ajuste positivo Ajuste negativo 
Vendido em taxa (comprado em PU) Ajuste negativo Ajuste positivo 
Importante 


A correção do PU (preço de ajuste) do dia anterior (calculado a n dias do vencimen- 
to) pela taxa do DI desse dia é necessária para torná-lo comparável com o PU do dia 
subsequente (calculado a n-1 dias do vencimento). 


Liquidação no vencimento 


No vencimento, o contrato de DI de 1 dia vale R$100 mil. O PU final é de 100 mil 
pontos, cada ponto vale R$1,00. Isso decorre da fórmula de cálculo do PU quando 
faltam O dias para o vencimento: 


PU = E = 100.000,00 


14,50 )* 
1+ 
100 ) 


O PU pelo qual um contrato é negociado é corrigido diariamente pela taxa do DI de 
um dia para calcular o preço de ajuste corrigido (e, assim, o ajuste diário). Quando 
chegar ao vencimento, o PU original terá sido corrigido pela taxa DI acumulada 
entre a data de negociação, inclusive, e o último dia de negociação do contrato, in- 
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clusive (o último dia de negociação é o dia que antecede ao dia de vencimento). No 
vencimento, o PU corrigido pode estar acima ou abaixo dos 100 mil pontos. Veja o 
exemplo a seguir: 


EH Exemplo 37.4 


O Banco do Lago comprou um contrato futuro de DI, com 21 dias úteis para vencimen- 
to, por uma taxa de juros de 14,20% a.a. O PU da operação de compra foi de: 


100.000 


14,20) 
1+ 
100 


Suponha que a taxa de juros DI acumulada nestes 21 dias tenha sido de 15,00% a.a. 
Com isso, a instituição financeira (que está comprada em taxa de juros e vendida em 
PU) ganha R$58,19, pois no vencimento vende por R$100.058,19 um título cujo valor 
no vencimento é de R$100.000,00. 


PU = = 98.899,59 


PU = 98.899,59 x| 1+ — l = 100.058,19 
100 


Quem ficou vendido em taxa de juros e comprado em PU tem uma perda financeira de 
R$58,19, pois no vencimento, compra por R$100.058,19 um título cujo valor no venci- 
mento é de R$ 100.000,00. E 


Os contratos futuros de DI e as operações de 
hedge e arbitragem 


Os ativos e passivos de renda fixa estão sujeitos às oscilações indesejáveis da taxa de 
juros. Uma forma de protegê-los é a utilização dos mercados de futuros de taxa de 
juros. O uso dos contratos futuros de DI de um dia exige uma análise cuidadosa que 
evidencie claramente a situação que se quer proteger (ativa ou passiva, pré-fixada ou 
pós-fixada, etc.) para tirar adequado proveito do instrumento de proteção. 

De forma esquemática, podemos caracterizar as seguintes situações básicas: 


QUADRO 37.6 Estratégias com contrato futuro DI-1 


POSIÇÃO ESTRATÉGIA 
(Mercado a vista) RISCO (Mercado futuro) 
Ativa pós-fixada Queda da taxa de juro Vender taxa = ficar comprado em PU 


Se a taxa de juro cair, o retorno da aplicação ou 
empréstimo concedido será prejudicado. Ao iniciar a 
operação no mercado futuro, define-se uma taxa de juro 
transformando a posição original em prefixada. 

Passiva pós-fixada Alta da taxa de juro Comprar taxa = ficar vendido em PU 
Se a taxa de juro subir, os encargos referentes à 
dívida contraída aumentarão. Ao iniciar a operação 
no mercado futuro, define-se uma taxa de juro 
transformando a posição original em prefixada. 


(continua) 
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QUADRO 37.6 Continuação 


POSIÇÃO 
(Mercado a vista) RISCO 
Ativa prefixada Alta da taxa de juro 


Passiva prefixada 


Queda da taxa de juro 


ESTRATÉGIA 
(Mercado futuro) 


Comprar taxa = ficar vendido em PU 

Se a taxa de juro subir, a aplicação ou empréstimo 
concedido deixará de ser atrativo frente às outras 
alternativas do mercado. Ao final da operação no 
mercado futuro a posição original terá sido remunerada 
por uma taxa pós-fixada (até esse momento, 
desconhecida). 


Vender taxa = ficar comprado em PU 

Se a taxa do juro cair, a dívida contraída se tornará 
cara face às outras alternativas do mercado. Ao final 
da operação no mercado futuro, a posição original terá 
gerado encargos de juro calculados por uma taxa pós- 
fixada (até esse momento, desconhecido). 


Detentores de uma posição prefixada no mercado à vista podem tentar transfor- 
mar a operação original numa com rendimentos pós-fixados. Para conseguir isso, é 
preciso realizar as operações em momentos muito particulares do mercado. 


QUADRO 37.7 Estratégias de compra e venda de taxa com contrato futuro DI-1 


POSIÇÃO ESTRATÉGIA 
(Mercado a vista) RISCO (Mercado futuro) 
Ativa prefixada Alta da taxa de juro Comprar taxa = ficar vendido em PU 


Passiva 


E Exemplo 37.5 


Queda da taxa de juro 


Vender taxa = ficar comprado em PU 


Um lote de 1.000 LTNs (Tesouro Prefixado) com 21 dias úteis de prazo a decorrer, 
adquiridas a R$ 987.995,90 (isto é, com uma taxa de desconto de 14,20% a.a.) pode 
ser transformada em um título que “rende” a taxa DI de Um dia. Isso é possível com a 
compra de 10 contratos de futuros na BM&FBOVESPA com vencimento exatamente 


em 21 dias úteis pelo mesmo preço. 


Veja a seguir o resultado supondo que a taxa DI acumulada nestes 21 dias úteis 


fique em 15,0% ao ano. 


QUADRO 37.8 Estratégias de hedge de LTN com contrato futuro DI-1 


Posição inicial 


Compra de 1.000 LTNs R$ 987.995,90 


Posição comprada de futuros R$ 987.995,90 


Estratégia combinada R$ 987.995.90 


Rentabilidade 14,20% (prevista) 


Posição final 
R$ 1.000.000,00 


Misa 
PU = 987.995,90 x ( + B) = 995.570,19 


R$ 999.570,19 


. | (999.570,19 
~ | (987.995,90 


252/21 
) | x 100 = 15% (realizada) 
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A estratégia para transformar uma posição ativa prefixada em uma pós-fixada só poderá 
ser realizada quando o mercado futuro oferecer condições apropriadas: 


e A taxa do mercado de futuros é inferior à da posição à vista: a estratégia só deve 
ser montada caso se espere melhora substancial das taxas no mercado futuro. 


e A taxa do mercado de futuros é superior à da posição à vista: a estratégia deve 
melhorar a rentabilidade da posição ativa, a menos que o mercado de futuros 
inverta a tendência. 


Exemplo 37.6 
Aumento de 0,01% na compra da posição em DI-1 


Suponha que no momento da compra da posição no mercado futuro a taxa para o mes- 
mo vencimento tenha aumentado 1 ponto-base (0,01%). 

Nesse caso a taxa de compra é de 14,21% e a posição em futuro DI-1 é comprada 
por 987.988,68 (vencimento em 21 dias úteis e posição de 10 contratos). 

Suponha ainda que a taxa DI acumulada no período seja de 14,20%. A posição 
adquirida em futuro de DI-1 será corrigida pela taxa acumulada. A estratégia trará um 
rendimento final de 14,19% a.a., inferior aos 14,20% a.a. da posição em LTN. 


987.988,68 x (1 + 0,1420)!” = 998.981,58 


O detentor da posição terá ajuste negativo de R$1.018,42 para toda a posição (10 con- 
tratos): 


(998.981,58 — 1.000.000,00) = — R$1.018,42 
A rentabilidade final, quando somamos os resultados à vista (1.000.000,00) e futuro 


(— 1.018,42) ficará prejudicada: 


1.000.000-1018,42]* | 09. 14.19% 
987.995,90 


Rentabilidade | 


Queda de 0,01% na compra da posição em DI-1 


Agora a taxa de compra da posição é de 14,19% e a posição em futuro DI-1 é comprada 
por 988.003,12 (vencimento em 21 dias úteis e posição de 10 contratos). 

Suponha ainda que a taxa DI acumulada no período seja agora de 14,25%. A 
posição adquirida em futuro de DI-1 será corrigida pela taxa acumulada. Verifique que 
nesse caso, a estratégia trará um rendimento final de 14,26%a.a., superior aos 14,20% 
da posição em LTN. 

Suponha agora o cenário em que a compra da posição em contratos de futuros 
seja realizada à mesma taxa de compra da posição em LTN, 14,19% para 21 dias úteis e 
a taxa DI acumulada no período tenha um aumento ou uma queda de 1 ponto percentual 
em relação à taxa de compra da posição em DI-1. 


Aumento de 0,01% na taxa acumulada da posição em DI-1 


A taxa de compra da posição é de 14,20% e a posição em futuro DI-1 é comprada por 
987.995,90. A taxa DI acumulada no período é de 14,25%. Verifique que nesse caso, 
a estratégia trará um rendimento final de 14,25%a.a., superior aos 14,20% da posição 
em LTN. 
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Queda de 0,01% na taxa acumulada da posição em DI-1 


A taxa de compra da posição é de 14,19% e a posição em futuro DI-1 é comprada por 
988.003,12. A taxa DI acumulada no período é de 14,18%. Verifique que nesse caso, 
a estratégia trará um rendimento final de 14,19%a.a., inferior aos 14,20% da posição 
em LTN. a 


Usos mais frequentes do DI 


A compra ou venda de contratos futuros para efeitos de hedge obedece às estratégias 
de hedge decididas em função de posições ativas e passivas. Observe as mudanças: 


QUADRO 37.9 Estratégias de hedge de taxa com contrato futuro DI-1 
POSIÇÃO MERCADO A VISTA 


ESTRATÉGIA 
Ativa Passiva Risco (Mercado futuro) 
Prefixada Pós-fixada Alta da taxa de juro Comprar taxa = ficar vendido em PU 


Se a taxa de juros subir, os encargos referentes 

à dívida contraída aumentarão. A operação no 
mercado futuro permite prefixar uma taxa para a 
ponta passiva, determinando, assim, no início da 
estratégia, o spread das posições combinadas. 


Prefixada Prefixada Não há — 
Pós-fixada Pós-fixada Não há — 
Pós-fixada Prefixada Queda da taxa de juro Vender taxa = ficar comprado em PU 


Se a taxa de juro cair, o retorno da aplicação ou 
empréstimo concedido será prejudicado. A operação 
no mercado futuro permite prefixar uma taxa para 

a ponta ativa, determinando, assim, no início da 
estratégia, o spread das posições combinadas. 


As operações especulativas realizadas neste mercado, em geral, visam potencializar 
os ganhos de uma posição. A decisão de comprar ou vender taxa dependerá da ten- 
dência esperada para a taxa de juros. Veja alguns exemplos: 


QUADRO 37.10 Estratégias de hedge de taxa com contrato futuro DI-1 
POSIÇÃO MERCADO A VISTA 


EXPECTATIVA ESTRATÉGIA 
Ativa Passiva (sobre a taxa de juros) (Mercado futuro) 
Prefixada Prefixada Alta Comprar taxa = ficar vendido em PU 


A operação no mercado futuro permite usufruir 
de eventuais altas da taxa de juro, aumentando o 
spread das posições combinadas. 


Pós-fixada Pós-fixada Baixa Vender taxa = ficar comprado em PU 
A operação no mercado futuro permite fixar 
uma taxa (a da operação no mercado futuro) que 
proporcionará ganhos a tendência de queda se 
confirmar, melhorando o spread das posições 
combinadas. 


As estratégias especulativas, contudo, podem levar a resultados negativos, com piora 
do spread, caso as expectativas não forem confirmadas. 
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Resultados do hedge no mercado de DI 


Ao negociar uma taxa de juros no mercado futuro de DI na BM&FBOVESPA, ob- 
tém-se uma posição expressa em PU referente a um valor nocional de R$100.000 no 
vencimento. 

Diariamente, as posições em aberto são corrigidas pela taxa de juros do DI de 
um dia, antes de apurar o ajuste diário. O resultado final de um hedge será obtido 
comparando R$100.000,00 com o PU original corrigido pela taxa de juros acumula- 
da no período da operação. 

Não esqueça que no mercado futuro de DI na BM&FBOVESPA, o valor do 
ajuste diário (AD), se positivo, será creditado ao comprador da posição em PU (ven- 
dedor original em taxa) e debitado ao vendedor da posição em PU (comprador origi- 
nal em taxa). Caso o valor seja negativo, será debitado ao comprador da posição em 
PU e creditado ao vendedor da posição em PU. 


EH Exemplo 37.7 


Veja os resultados que poderão ocorrer sobre uma posição vendida em PU a 99.178,83 
pontos (comprada à taxa de 16%) a 14 dias úteis da data do vencimento do contrato 
futuro, supondo que a taxa acumulada do DI foi de: 

a) 15,75% a.a. ou 0,0581% a.d. 


No final do período, o PU de nossa posição será definido por: 
99.178,83 X 1,00058114 = 99.178,83 x 1,008165 = 99.988,60 


Esse valor é inferior ao valor de liquidação previsto no contrato. 

Neste caso, a queda da taxa de juros obrigou o vendedor de PU a pagar 
99.988,60 — 100.000,00 = R$11,40 por contrato; valor que foi realizado diariamente 
no processo de ajustes diários que aqui não estamos apresentando para simplificar. 

b) 16,00% a.a. ou 0,0589% a.d. 


No final do período, o PU de nossa posição será definido por: 
99.178,83 x 1,00058914 = 99.178,83 x 1,008280 = 100.000,00 


que é o mesmo valor de liquidação previsto no contrato. 
Nesta situação, nada se ganha ou perde, pois a posição foi aberta buscando 
proteção para um nível de taxa de juros que foi o exatamente verificado. 
c) 16,40% a.a. ou 0,0603% a.d. 


No final do período, o PU de nossa posição será definido por: 
99.178,83 x 1,00060314 = 99.178,83 x 1,008475 = 100.019,38 


Esse valor é superior ao valor de liquidação previsto no contrato. Neste caso, o au- 
mento da taxa de juros levou ao recebimento de 100.019,38 — 100.000 = R$19,38 
por contrato; valor que foi realizado diariamente no processo de ajustes diários que 
aqui não estamos apresentando para simplificar. E 


Os contratos futuros de taxa de juros bem como os títulos negociados no mer- 
cado à vista são utilizados para o cálculo da estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) 
do mercado brasileiro, detalhada no tópico seguinte. 
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37.5 ESTRUTURA A TERMO DAS TAXAS DE JUROS 


(ETTJ) NO BRASIL 


A boa gestão dos títulos de dívida exige a compreensão do significado da curva de 
retornos e de sua estruturação. A taxa à vista, ou taxa spot, é o retorno exigido no 
momento da cotação de um fluxo de caixa futuro, no período compreendido entre o 
momento da sua cotação e a data de seu vencimento. Já a taxa a termo, ou forward, 
é o retorno exigido hoje para um período entre duas datas futuras do período até o 
vencimento do fluxo de caixa futuro. Assim, cada taxa à vista resulta da composição 
das taxas a termo exigidas entre períodos intermediários do período até o vencimento 
do fluxo de caixa. 

Para construir uma curva de juros, é preciso reunir informações de taxas pagas 
por um mesmo título em diversos prazos e montar uma tabela como se exemplifica 
a seguir com valores fictícios. Suponha que as seguintes taxas vigoram hoje para os 
prazos de um a cinco anos para títulos sem risco. 


TABELA 37.1 Dados para montagem de uma curva de retornos 


Ano Taxa à vista 


7,00% 
8,00% 
9,00% 
9,50% 
9,75% 


Un A U Ne 


As taxas à vista apresentadas na Tabela 37.1 acumulam fatores de taxa (para 
capitalização de hoje até o vencimento ou para cálculo do valor presente de um fluxo 
de caixa no vencimento), conforme a coluna “Fator de taxa no vencimento” do Qua- 
dro 37.11 a seguir. Os fatores de taxa no vencimento são obtidos pelo fator de taxa à 
vista capitalizada pelo número de períodos. 


QUADRO 37.11 Determinação das taxas a termo a partir dos fatores de 
taxas à vista 


Fator de Fator de 

Número de Taxa à vista taxa no taxa entre Taxa a termo 
Ano períodos (spot) vencimento vencimentos (forward) 
Ano 1 1 7,00% 1,0700 
Ano 2 2 8,00% 1,1664 1,09009 9,01% 
Ano 3 3 9,00% 1,2950 1,11028 11,03% 
Ano 4 4 9,50% 1,4377 1,11014 11,01% 
Ano 5 5 9,75% 1,5923 1,10756 10,76% 


O fator de taxa do ano 2 resulta da composição do fator de taxa à vista desse 
vencimento, 8%, pelo número de períodos até esse vencimento, 2: 


(1,08) = 1,1664 
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Entretanto, no primeiro ano, o retorno deve ser de 7%, pois essa é a taxa praticada no 
mercado para um ano. Logo, temos: 


1,07 X r, = 1,1664 


Onde r, é a taxa de juros entre o final do período 1 e o final do período 2. Fazendo 
o cálculo, vemos que essa taxa é 9,01%. Essa taxa entre os anos 1 e 2 é a taxa a termo 
do ano 2. 

Assim, enquanto a taxa à vista para o segundo vencimento é 8%, a taxa a termo 
do período 2 é 9,01%. 

O fator de taxa do ano 3 resulta da composição do fator de taxa à vista desse 
vencimento, 9%, pelo número de períodos até esse vencimento, 3: 


(1,09% = 1,2950 


No segundo anos, o retorno deve ser de 8% a.a., pois essa é a taxa praticada no mer- 
cado para dois anos. Logo, temos: 


1,1664 X 1,, = 1,2950 


Onde r, , é a taxa de juros entre o final do período 2 e o final do período 3. Fazendo 
o cálculo, vemos que essa taxa é 11,03%. Essa taxa entre os anos 2 e 3 é a taxa a 
termo do Ano 3. 

Assim, enquanto a taxa à vista para o terceiro vencimento é 9% a.a., a taxa a 
termo do período 3 é 11,03%. 

Repetindo os cálculos até o quinto vencimento temos as demais taxas a termo, 
presentes na tabela anterior. 

Observe que as taxas à vista são negociadas de hoje até determinado venci- 
mento, e as taxas a termo são negociadas para um período que inicia em data futura. 
Entretanto, a estrutura a termo das taxas de juros é definida pelas taxas à vista para 
cada vencimento futuro e não pelas taxas a termo. Isso faz sentido, porque queremos 
saber qual é o valor hoje de valores em cada data futura representada na curva. 

A estrutura a termo das taxas de juros é muito utilizada tanto na teoria como 
na prática dos mercados de taxas de juros, é também chamada de curva de retornos, 
curva de rendimento e yield curve. 

Uma importante utilidade derivada da observação das taxas de juros atuais 
(presentes) que formam a curva de rendimentos é que elas fornecem informação so- 
bre taxas futuras: as chamadas taxas a termo implícitas ou taxas forward implícitas. 

Com base na informação apresentada, vamos analisar um exemplo sobre a for- 
ma da taxa forward implícita para os títulos que, em 01/07, tenham 180 dias de prazo 
a decorrer. 


E Exemplo 37.8 
Cálculo de cálculo da taxa a termo (forward) 


Rendimento Rendimento Taxa ao ano 
Prazo do título Taxaaoano Semestre 1 Semestre 2 projetada em 
em 01/01 em 01/01 (taxa semestral) (taxa semestral) 01/07 
180 dias 12% 5,83% (A) 


360 dias 13% 6,30% (B) 6,77% (C) 14,00% (D) 
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(A) [0 +D =1]x 100 = [A + 0,12)” — 1] x 100 = 5,83% 
@) (d+) - 1] x100 = [(1 + 0,13” — 1] x 100 = 6,30% 


(O r=d+)/d+9]-1)x100 
i” = {[(1 + 0,13) +0,12)0]-1)x 100 =6,77% 


D) [+= 1]x100 = [(1 + 0,0677} = 1] x100 = 14,00% 


Se, ao usar apenas as taxas de juros praticadas em uma data qualquer, podemos inferir 
as taxas (implícitas) futuras, cabe perguntarmos qual a necessidade de um mercado 
futuro de taxas de juros. E 


Embora a função de promover a descoberta de preços seja realizada pela estru- 
tura a termo das taxas de juros implícitas, ela não propicia a facilidade operacional 
dos mercados futuros. É possível fixar taxas futuras operando títulos de diferentes 
prazos, mas não é fácil nem barato administrar esse hedge. 

As vantagens do mercado futuro e sua importância para a gestão financeira de 
empresas e instituições financeiras são inquestionáveis. Mas, guardemos uma carac- 
terística muito importante desse mercado: o conjunto das cotações, observadas em 
um dia, para os diferentes vencimentos de um contrato futuro destinado à negociação 
da taxa de juros. Isso também define uma estrutura de taxas forward. 

No mercado brasileiro, a estrutura a termo da taxa de juros pode ser calculada 
tendo por base os títulos negociados no mercado à vista, bem como os contratos fu- 
turos de taxa de juros. Em ambos os casos, referida a datas específicas, denominados 
vértices. 

Todavia, como o contrato futuro de taxa DI da BM&FBOVESPA foi desenha- 
do para negociar a taxa de juros spot acumulada entre o dia da operação e o dia do 
vencimento do contrato futuro, para chegar à estrutura de taxas implícitas, é preciso 
um cálculo adicional: apurar as taxas implícitas nos PUs de cada par de vencimentos 
futuros. 

Veja um exemplo de como deduzir as taxas forward a partir do mercado futuro de 
DI de um dia da BM&FBOVESPA. Considere os seguintes dados a respeito dos con- 
tratos futuros negociados no dia 28/12 que serão utilizados para obter a curva de juros. 


Data Série Vencimento* NDU** Taxa PU 

28/12 FEV 03/02 23 13,26% 98.869,98 
28/12 MAR 05/03 44 13,22% 97.855,41 
28/12 ABR 01/04 64 13,17% 96.906,73 
28/12 MAI 02/05 85 13,08% 95.938,49 
28/12 JUL 01/07 127 12,95% 94.047,45 


*O vencimento ocorre no primeiro dia útil do mês. 
** Número de dias úteis para o vencimento. 


Para apurar a taxa forward para 21 dias úteis (período entre 03/02 e 05/03), 
faz-se o seguinte cálculo: 


(1+0,1322) y, [76 


1x100 = 13,18%a.a. 
(1+ 0,1326) 
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Repetindo o cálculo para os demais prazos, chegamos à seguinte estrutura tem- 


poral: 

Período Prazo (dias úteis) Taxa forward 
03/02 a 05/03 21 13,18% 
05/03 a 01/04 20 13,06% 
01/04 a 02/05 21 12,81% 
02/05 a 01/07 42 12,69% 


Derivações mais complexas podem ser realizadas a partir da informação oferecida 
pela estrutura a termo de taxas de juros. 

Às vezes, é conveniente ou necessário apurar a estrutura a termo de taxas com 
referência a outros vértices. Se, por exemplo, houver informação de taxas no merca- 
do spot de títulos para prazos de 30, 60, 90 e 120 dias úteis, poderá interessar apurar 
as taxas forward para 21; 42: 63, 84 e 105 dias. 


30 60 90 120 
prazorl TT TI II TT TI 
21 42 63 84 105 


A forma da curva de juros depende principalmente das expectativas dos parti- 
cipantes do mercado em relação às taxas de juros futuras e da aversão ao risco por 
parte dos investidores. Como comentado acima, é muito importante lembrar que de- 
vido ao número finito de ativos e derivativos disponíveis, não é possível determinar 
uma taxa de juros para cada prazo possível, mas apenas para determinados prazos. 
A determinação das taxas para prazos intermediários deve ser realizada através do 
método de interpolação julgado mais adequado. As interpolações mais utilizadas no 
mercado são: 


e Interpolação linear 
e Interpolação log-linear 
e Splines cúbicas 


Quando a diferença entre taxa curta e a taxa longa é muito grande, a curva revela 
uma desconfiança dos agentes com relação à taxa do longo prazo. Questões estru- 
turais ou de expectativa dos agentes quanto aos agentes emissores de dívida para o 
longo prazo os levam a exigir um prêmio muito alto para carregar títulos longos. 

Fortes discrepâncias entre a taxa de curto e de longo prazo podem estar indi- 
cando um “erro” que deverá ser corrigido pelo próprio mercado no futuro. Se esti- 
verem muito altas, então deverão cair e, se estiverem muito baixas, deverão subir. 
Em outras palavras, a curva de juros também pode revelar as tendências das taxas 
forward que refletem a situação econômica do momento. 


37.6 OPERAÇÕES DE SWAPS NO BRASIL 


O contrato de swap representa um acordo no qual as contrapartes trocam fluxos de 
caixa futuros baseados em indexadores (como taxas de juros, moedas, índices de 
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inflação, ações e outros), valor de referência e prazo. A valorização do contrato tem 
base na regra de formação do indexador. 

Por se tratar de um derivativo negociado em mercado de balcão o valor de 
referência, os indexadores, o prazo e as condições de liquidação, são definidos pelas 
partes. Estes contratos devem ser registrados em uma câmara de registros autorizada 
por órgãos reguladores (Banco Central do Brasil e CVM). Estas câmaras podem ser 
a clearing BM&FBOVESPA ou CETIP. 

Há vários tipos de swaps no que diz respeito aos indexadores. Aquele com 
maior volume de negociação no mercado internacional é o swap de taxas de juro; 
em seguida está o swap de moedas. Há também o swap de índices (inflação, ações), 
swaps de commodities, e outros. 

No mercado financeiro brasileiro, os swaps DI x pré e dólar x pré são os mais 
comuns. Segue abaixo um exemplo de swap pré x DI para ilustrar: 


E Exemplo 37.9 


Em um swap Pré x DI a troca é entre um fluxo remunerado pela taxa acumulada do DI 
(taxa média de depósitos interfinanceiros de um dia), definida e calculada e divulgada pela 
CETIP, por fluxo remunerado por uma taxa prefixada, determinada no início da operação. 

O Banco X emprestou R$ 10 milhões para o Banco Y corrigido à 100% do DI. 
Por outro lado, o mesmo Banco X captou no mercado R$ 10 milhões corrigidos à taxa 
pré-fixada de 15,5% a.a. em reais pelo prazo de um ano. Desta forma, o Banco X está 
ativo em DI e passivo em taxa Pré de 15,5% ao ano. Sendo assim, para administrar o 
risco da exposição do seu ativo em uma taxa de juros pós-fixada, o Banco X contratou 
junto a outro banco (Banco Z) um swap Pré x DI, com prazo de um ano, sendo a ponta 
ativa atrelada à taxa pré de 16% e a passiva a 100% do DI. 

Abaixo, um resumo das operações: 


Banco X 
e Empresta R$ 10 milhões ao Banco Y: ativo em 100% do DI 


e Capta R$ 10 milhões a mercado: passivo em taxa Pré de 15,5% 


Situação do Banco X 


Ativo Passivo 
100% do DI Pré de 15,5%aa 
Após o swap Pré x DI: 


Banco X 
e Ativo em Taxa Pré de 16% 
e Passivo em 100% do DI 


Situação do Banco X após o Swap 


Ativo Passivo 
100% do DI Pré de 15,5%aa 


swap 
Pré de 16%aa 100% do DI 
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Com o swap, o Banco X elimina o risco de taxa de juros pós-fixada (taxa DI). Conside- 
rando que o DI acumulado no período ano foi de 16,65%, o resultado da operação será: 


Posição original: 
Ponta ativa em CDI = 10.000.000 x (1+ 0,1665) = R$ 11.665.000,00 
Ponta passiva em pré = 10.000.000 x (1+ 0,155) = R$ 11.550.000,00 
Resultado da situação original = R$ 115.000,00 
Com o swap, temos: 
Ponta passiva em CDI = 10.000.000 x (1+ 0,1665) = R$ 11.665.000,00 
Ponta ativa em pré = 10.000.000 x (1+ 0,16) = R$ 11.600.000,00 
Swap (Pré x DI) = -R$ 65.000,00 
Resultado da operação mais o swap = R$50.000,00 


A estratégia propiciou um ajuste positivo de R$ 50.000,00 ao Banco X, pois o resultado 
do swap compensa a diferença verificada nos juros acumulados entre as duas variáveis 
da operação original. E 


Observe que, mesmo se as taxas de juro subissem para 18% no acumulado do ano, 
o resultado das operações seria positivo e igual a R$ 50.000,00. Sem a utilização do 
swap, nesse caso, o banco ganharia R$ 250.000,00. No entanto, na liquidação do 
swap pagaria R$ 200.000,00, que resulta de calcular 10.000.000 X (1,160 — 1,180), 
tornando o resultado global da estratégia igual a R$ 50.000,00. 


Swap DOL x Pré 


Em um swap Dol X Pré, as partes pactuam a troca da variação do dólar (PTAX 800 
de venda divulgada pelo Bacen) acrescida do cupom cambial (juros em moeda es- 
trangeira) por uma taxa prefixada. Este swap é utilizado, por exemplo, por empresas 
importadoras interessadas em proteger sua dívida futura da variação cambial e dese- 
jam trocá-la por exposição em taxa prefixada. Veja um exemplo, a seguir. 


E Exemplo 37.10 


A empresa ABC Importações S/A tem uma dívida de US$ 1 milhão a vencer em um 
ano. Seus recebíveis são todos em reais, indexados à uma taxa prefixada e, portanto, seu 
montante acumulado ao longo de um ano para pagar a dívida está em moeda diferente 
de sua dívida. Com isso, a empresa ABC fica exposta à variação da cotação do dólar e 
corre o risco de, ao chegar a data do pagamento sua dívida, sua receita em reais não seja 
suficiente para quitá-la. 

Desta forma para se proteger, ou seja, fazer o hedge de sua dívida, a empresa 
ABC contrata junto ao Banco X um swap dólar x Pré, com vencimento em um ano, com 
os seguintes parâmetros: 


Ativo em variação cambial + 6%aa 

Passivo em taxa pré de 16%aa 

Vencimento: um ano (365 dias corridos / 252 dias úteis) 
Valor base em USD: 1.000.000 
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No momento da contratação, a PTAX de início da operação está cotada em R$ 3,95/ 
US$. Como a operação tem prazo de um ano, temos 365 dias corridos ou 252 dias úteis. 

Nesta mesma data, a empresa precisaria de R$ 3.950.000 (valor base em R$) para 
pagar sua dívida. Como a empresa não sabe qual será a cotação do dólar no vencimento 
ela não consegue mensurar o volume financeiro em reais que será necessário para o pa- 
gamento da dívida. Isso deixa exposto seu fluxo de caixa e pode comprometer a saúde 
financeira da empresa. 

Desta forma, por meio do swap ela pode mitigar este risco. 

Para ilustrar, será criado dois cenários: 


e Cenário 1: Dólar PTAX do vencimento cotado a R$ 3,50 
e Cenário 2: Dólar PTAX do vencimento cotado a R$ 4,50 


Para o primeiro cenário: 
Ponta ativa = Valor base em reais X (PTAX no vencimento / PTAX de início) X 
(1 + cupom cambial x DC/360) 


= 3.950.000 x So x ERR E = R$ 3.638.396,83 
3,95 100 360 


Ponta passiva: 


252 


2 252 
Ativo em PRE = 3.950.000 x [os + 1) = R$ 4.582.000 


Neste cenário, a empresa ABC, o swap tem como resultado a diferença entre a ponta 

ativa e a passiva, ou seja, a empresa paga ajuste no valor de R$ 943.604,17. 
Considerando que os recebíveis da empresa ABC sejam remunerados à mesma 

taxa pré do período, no vencimento ela terá em caixa o valor de R$ 4.582.000. Como 

foi pago ao banco o ajuste acima, a empresa possui como resultado final o valor de 

R$ 3.638.396,83, que convertido pela mesma PTAX de R$ 3,50/US$, ela terá US$ 

1.039.542,67. Este valor é exatamente o valor da dívida valorizado pela taxa de juros 

em dólares, ou seja, o cupom cambial. 

No cenário 2 temos: 

Ponta ativa = Valor base em reais X (PTAX no vencimento / PTAX de início) X 

(1 + cupom cambial x DC/360) 


= 3.950.000 x 220 x| l+ Ex x o = R$ 4.677.938,50 
3,95 100 360 


Ponta passiva: 


Ativo em PRÉ = 3.950.000 x 5 + ) -= R$ 4.582.000 


Neste cenário, o swap tem como resultado a diferença entre a ponta ativa e a passiva, ou 
seja, a empresa recebe ajuste no valor de R$ 95.938,50. 

Assim como no cenário anterior, considerando que os recebíveis da empresa 
ABC sejam remunerados à mesma taxa pré do período, no vencimento ela terá em caixa 
o valor de R$ 4.582.000. Como a empresa recebeu do banco o ajuste acima, a empresa 
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possui como resultado final o valor de R$ 4.677.937,50, que convertido pela mesma 
PTAX de R$ 4,50/US$, ela terá US$ 1.039.542,67. Este valor é exatamente o valor da 
dívida valorizado pela taxa de juros em dólares, ou seja, o cupom cambial. 

O quadro abaixo resume a operação: 


Cenário 1 Cenário 2 
(PTAX em R$/US$) (PTAX em R$/US$) 
3,500 4,500 
Swap Ativo em VC +7%aa R$ 3.638.396 R$ 4.677.938 
Passivo em Pré a 16%aa R$ (4.582.000) R$ (4.582.000) 
Ajuste em R$ R$ (943.604) R$ 95.938 
Empresa ABC Ativo em Pré* R$ 4.582.000 R$ 4.582.000 
Resultado em R$ R$ 3.638.395,83 R$ 4.677.937,50 
em US$ $ 1.039.541,67 $ 1.039.542 


* recebíveis valorizados à taxa pré no periodo 


Desta forma, com o swap, tanto na alta da moeda quanto na queda de sua cotação, a 
empresa terá sempre o mesmo montante em dólares para honrar sua dívida. Temos o 
hedge da operação. Importante lembrar que nos exemplos não estamos considerando os 
efeitos tributários que as operações financeiras estão sujeitas. E 


Derivativos agropecuários negociados na BM&FBOVESPA 


Os contratos futuros agropecuários listados na BM&FBOVESPA constituem impor- 
tante instrumento na gestão de risco de empresas que atuam, direta ou indiretamen- 
te, no mercado de commodities produzidas e negociadas no Brasil: soja, milho, boi 
gordo, café, açúcar e álcool. Sua utilização permite que os agentes minimizem um 
dos principais riscos que enfrentam: a oscilação de preço. Mediante operações nos 
mercados futuros, o agente pode fixar o preço de venda/compra de sua mercadoria 
para uma data futura, garantindo a proteção do seu fluxo de caixa, ou seja, o hedge. 
Além disso, esse mercado permite aos agentes: 


e o planejamento de suas atividades de forma mais eficiente, já que é possível ter 
uma ideia do cenário dos preços de seu produto em um momento futuro; 

e autilização da posição no mercado futuro como “colateral” de garantia de em- 
préstimos. A comprovação da cobertura do risco pode proporcionar taxas de 
crédito mais atrativas; 

e viabilizar o financiamento via emissão de títulos privados, como a Cédula de 
Produto Rural (CPR) e, em alguns casos, permitem que os agentes amenizem 
os custos dessa fonte de recursos. 


Risco de base 


Uma das funções mais importantes dos mercados futuros é o hedge. No entanto, o 
mercado futuro não elimina, com uma operação de hedge, todos os riscos. Há um 
que permanece ativo: o risco de base. 
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Base é a diferença entre o preço de uma commodity no mercado físico e sua 
cotação no mercado futuro. Ou seja: 


base = preço à vista — preço futuro 


Normalmente, a base reflete os custos de transporte entre o mercado local e o ponto 
de entrega especificado no contrato, as diferenças de qualidade do produto em rela- 
ção ao objeto de negociação do contrato futuro e os juros projetados até o vencimen- 
to do contrato futuro. Além disso, considera também as condições locais de oferta e 
demanda, estrutura de mercado e custos de estocagem, manuseio e impostos. 

A base pode ser negativa ou positiva, refletindo, respectivamente, o fato de o 
preço local ser menor ou maior do que a cotação no mercado de futuros. Ela pode ser 
calculada diariamente pela diferença entre o preço na Bolsa para o contrato com ven- 
cimento mais próximo e o preço na região de produção, como um valor médio em 
um período maior (semana, mês, por exemplo) ou com qualquer outra periodicidade 
(inclusive, várias vezes ao dia). 

Esses cálculos permitem, por exemplo, que um produtor saiba que o preço da soja 
em sua região costuma se manter durante o mês de março R$1,50 abaixo da cotação do 
vencimento em maio no mercado futuro da BM&FBOVESPA. Nesse caso, teria de levar 
em conta essa diferença ao fazer suas operações de hedge. No entanto, trata-se de um 
cálculo estimativo. A base também pode variar, criando o chamado risco da base. 

O conceito de base é importante porque pode afetar o resultado final do hedge. 
Por exemplo: se os preços no mercado físico e futuro oscilarem na mesma propor- 
ção, o hedger vai pagar ajustes no mercado futuro quando o preço deste subir, mas 
recuperará o valor pago ao vender o produto (a um preço maior) no mercado à vista. 
Dependendo do comportamento da base, em algumas situações ele poderá desem- 
bolsar no mercado futuro, mas não recuperará totalmente o valor pago com a venda 
no mercado físico (enfraquecimento da base), gerando um resultado abaixo do espe- 
rado. Em outras situações, no entanto, pode ocorrer que o preço no mercado físico se 
eleve mais do que no mercado futuro, causando o que se chama de “fortalecimento 
da base”. Neste caso, o resultado final seria melhor do que o esperado. 

Existe uma base para cada vencimento de contrato futuro em que haja con- 
tratos em aberto e essa base pode diferir ao longo do tempo, dependendo do ativo 
subjacente e dos meses de vencimento considerados. 

A seguir apresentamos exemplos de atuação do hedger no mercado agropecuário. 


Exemplos de hedge de venda e de compra 
com base constante 


Considere a base constante para o mercado da soja. 

Em dezembro um produtor espera colher 18.000 sacas de soja em abril ao cus- 
to de US$14,00/saca e decide fazer hedge de sua produção no mercado futuro da 
BM&FBOVESPA vendendo 40 contratos futuros (1 contrato = 450 sacas, portanto, 
18.000 sacas = 40 contratos) para maio a US$19,30.º O produtor verifica que, histo- 
ricamente, a base média em maio tem sido de — US$2,00/saca. 


“O contrato futuro de soja da BM&FBOVESPA vence no nono dia útil anterior ao primeiro 
dia do mês de vencimento e é negociado em lotes de 450 sacas de 60 kg. 
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Considerando a base média constante, o produtor teria um resultado líquido 
esperado de US$17,30/saca. De outro modo, eventuais oscilações da base abrem 
a possibilidade de ele se beneficiar de um eventual fortalecimento da base entre o 
momento atual e o encerramento da posição, ou, alternativamente, de obter um preço 
final menor a US$19,00/saca, caso a base se enfraqueça. 

A posição foi tomada para maio porque o produtor pensa em vender a soja no 
mercado físico em abril — isso se faz necessário pois o vencimento do contrato ocorre 
no nono dia útil anterior ao primeiro dia do mês de vencimento. Esta é uma prática 
normal, a de fazer o hedge para os contratos com data de vencimento logo em segui- 
da e o mais próximo possível daquela em que será efetuada a negociação no físico. 

Em abril, o produtor vende sua soja no mercado local ao preço de US$18,50/ 
saca, quando a cotação nos mercados futuros era de US$19,10/saca. O quadro mos- 
tra a contabilidade da operação realizada. 


Resultado da operação de hedge de venda com base constante 


Mês (1) Mercado físico (2) Mercado futuro (3) Base (4)US$/saca 
Dezembro vende 40 contratos de soja — US$2,00/saca 
para maio a US$19,30/saca 
Abril vende 18 mil sacas no mercado compra 40 contratos de soja —US$2,00/saca 
local a US$18,50/saca para maio a US$19,10/saca 
Resultado vende a US$18,50/saca recebeu US$0,20/saca Sem variação na base 


O resultado final da operação é obtido adicionando-se, na última linha, o resul- 
tado da coluna (2) mais o resultado da coluna (3). Isto é: US$18,50 + US$0,20 = 
US$ 18,70/saca, conforme desejado pelo produtor. 

Esse tipo de cobertura é denominado “cobertura perfeita”, porque a base se 
manteve constante, o que, na prática, raramente acontece. Na prática, podem ocorrer 
fatos que afetam o mercado e têm reflexo na Bolsa, causando a diferença entre o 
preço futuro e o preço local. Tal fato modifica o resultado do hedge. 

Podemos dar um outro exemplo de um hedge perfeito, ou melhor dizendo de 
um hedge de compra com base constante. 

Um frigorífico fechou um contrato em abril para o fornecimento de carne para 
uma rede de supermercados em julho do mesmo ano. Em abril, a cotação nos merca- 
dos futuros para entrega em julho era de R$152,00/ O). A base para julho está previs- 
ta em R$4,00 acima do preço futuro. Como esse resultado era satisfatório diante do 
compromisso assumido, o frigorífico decide comprar contratos futuros. 

Supondo que em julho, quando foi comprar o boi gordo, o preço na região era 
de R$157,00/0, enquanto que sua cotação no mercado futuro era de R$150,00/0 
(base permaneceu constante). O resultado final da operação é mostrado no quadro a 
seguir: 


kj 4 2 : . . 

O é o símbolo de arroba, medida de peso usada para o mercado de boi gordo. De uma forma simples, 
uma arroba equivale a aproximadamente 15 kg. Para uma definição mais técnica, sugere-se o uso das 
fórmulas para o cálculo: 


Peso em @ = (Peso Vivo X Rendimento da Carcaça em %)/ 15 


Rendimento da Carcaça em % = (Peso da Carcaça no Frigorífico em Kg / 
Peso vivo na Fazenda em Kg) X 100 
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Resultado da operação de hedge de compra com base constante 


Mês (1) Mercado físico (2) Mercado futuro (3) Base (4) 

Abril compra 10 contratos de boi R$4,00 
gordo para julho a R$152,00/0 

Julho Compra 3.300 arrobas no vende 10 contratos de boi gordo R$4,00 
mercado local R$157,00/O para julho a R$150,00/0 

Resultado Compra a R$157,00/O no Desencaixa R$2,00/@ de ajuste Sem variação na base 
mercado local diário 


O resultado final da operação é obtido adicionando-se, na linha do resultado, a coluna (2) mais a coluna (3), resultando 
no líquido por arroba de R$157,00 + R$2,00 = R$159,00/€, proporcionando ao frigorífico a proteção necessária. 


Hedge de compra com risco da base 


Vamos examinar, nessa seção, um exemplo de hedge de compra com enfraquecimen- 
to da base. 

Tomamos a mesma situação apresentada no quadro anterior, porém com enfra- 
quecimento da base. O resultado final da operação é obtido adicionando, na linha do 
resultado do quadro abaixo, a coluna (2) mais a coluna (3), resultando no líquido por 
arroba de R$152,00 + R$2,00 = R$154,00. Nesse caso, o preço caiu tanto na Bolsa 
quanto na região, porém nesta última caiu mais, enfraquecendo a base e favorecendo 
mais o comprador no mercado físico, que no final das contas irá despender menos 
para adquirir a matéria-prima, reduzindo a diferença entre os preços. 


Resultado do hedge de compra com enfraquecimento da base 


Mês (1) Mercado físico (2) Mercado futuro (3) Base (4) 

Abril compra 10 contratos de boi R$4,00 
gordo para julho a R$152,00/€ 

Dezembro Compra 3.300 arrobas no vende 10 contratos de boi gordo R$3,00 
mercado local R$152,00/0 para julho a R$150,00/0 

Resultado Compra a R$152,00/€ no paga R$2,00/O de ajuste diário  —R$1,00 
mercado local (enfraquecimento) 


Hedge de venda com risco da base 


As estratégias envolvendo hedge de venda podem ser úteis para diferentes tipos de 
usuários, entre eles, o benéfico para produtores rurais, frigoríficos, torrefadores e ou- 
tros tipos de empresas envolvidas tanto na compra como na venda de matéria-prima. 
Abaixo um exemplo de hedge de venda, com enfraquecimento da base. 
Para isso, serão considerados os mesmos dados do exemplo do produtor de 
soja, apenas supondo que o preço no mercado local baixou muito mais do que no 
mercado futuro conforme mostrado no quadro abaixo. 
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Resultado do hedge de venda com enfraquecimento da base 


Mês (1) Mercado físico (2) Mercado futuro (3) base (4)US$/saca 
Dezembro vende 40 contratos de soja para —US$2,00/saca 
maio a US$19,30/saca 
Abril vende 18.000 sacas no mercado compra 40 contratos de soja —US$3,00/saca 
local a US$17,50/saca para maio a US$19,10/saca 
Resultado vende a US$17,50/saca recebe US$0,20/saca —US$1,00/saca 


O resultado final da operação é obtido adicionando, na linha do resultado, a co- 
luna (2) mais a coluna (3), com o que se chega ao resultado líquido por tonelada, 
igual a US$17,50 + US$0,20 = US$17,70/saca; resultado líquido da venda por saca 
US$1,00 abaixo do desejado pelo produtor. 

Em um hedge de venda, o vendedor almeja que a base se fortaleça durante o 
período de cobertura, para obter ganhos adicionais. Entretanto, mesmo ocorrendo 
enfraquecimento da base, em geral a situação final é melhor do que se o produtor 
não tivesse procurado a proteção nos mercados futuros. No exemplo apresentado, a 
situação final com a venda das 18 mil sacas de soja resultou em um número abaixo 
do esperado, porém melhor para o produtor que recebeu US$18,00/saca. Este valor é 
superior a US$17,50/saca, que é o valor que receberia sem fazer o hedge. 

Quando um comprador ou vendedor entra no mercado de futuros, elimina a 
maior parte dos riscos, porém continua se defrontando com o risco de base. Ape- 
sar de sua variação ser menor do que os preços do mercado físico, é importante 
avaliar continuamente seu comportamento para gerenciar seu risco e aproveitar 
de eventuais flutuações favoráveis. Acompanhar sua evolução diariamente, para 
assim escolher o momento mais adequado de abrir ou encerrar uma operação é 
uma atitude diferenciadora na gestão de riscos que pode aumentar a eficácia do 
hedge. 


RESUMO E CONCLUSÕES 


1. O mercado brasileiro oferece vários tipos de derivativos. Este capítulo apresen- 
tou diversas estratégias de hedge com derivativos, financeiro e agropecuários, 
negociados na BM&FBOVESPA. 


2. Os contratos de derivativos devem ser utilizados por empresas para realizar 
hedge, evitando a especulação. A especulação traz liquidez aos mercados de 
derivativos, porém é uma atividade para agentes que têm como objetivo fazer 
resultados com esse tipo de operações. 


3. Os mercados administrados pela BM&FBOVESPA podem ser divididos em 
dois segmentos de atuação: o segmento Bovespa e o segmento BM&F. Os de- 
rivativos são negociados no segmento BM&F. 

4. Os negócios são realizados em sistema eletrônico de negociação. A plataforma 
PUMA Trading System BM&FBOVESPA é o sistema eletrônico de negocia- 
ção desenvolvido pela Bolsa. 

5. A negociação de contratos futuros ocorre em lotes que determinam seu tama- 
nho e são negociados em Bolsa. 
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6. Mercado de balcão é a denominação do mercado de operações não padroniza- 
das, com parâmetros definidos pelas partes. Os derivativos negociados neste 
mercado são os contratos de swap, a termo e de opção flexível, registrados na 
clearing BM&FBOVESPA e para as quais está prevista a atuação da clearing 
como contraparte central garantidora da liquidação. 

7. Os minicontratos de futuros representam uma fração dos contratos-padrão. Os 
valores são menores e acessíveis a investidores e a empresas de qualquer porte. 

8. O mais importante instrumento do conjunto de derivativos financei- 
ros da BM&FBOVESPA é o contrato de DI-1, o contrato de futuros de DI 
de um dia. Além dos futuros de DI de um dia, também são negociados na 
BM&FBOVESPA, contratos futuros de cupom cambial, de cupom de DI x 
IGP-M e de cupom de IPCA (Índice de Preços ao Consumidor Amplo). Tam- 
bém há negócios com opções sobre IDI (Índice de Depósito Interfinanceiro), 
contratos futuros sobre títulos da dívida externa e são registrados swaps com 
variáveis referenciadas em taxas de juro. 

9. Vários swaps são negociados no mercado brasileiro, entre os principais estão o 
DI x Pré, o DI x Dólar; há também swaps de índices e de commodities. 


Questões conceituais 
37.1 Quais são os principais derivativos negociados na BM&FBOVESPA? 


37.2 O uso de derivativos pode trazer vários benefícios para as empresas. Que benefícios 
são esses? 


37.3 Os contratos de derivativos podem trazer vários riscos. Quais os principais riscos dos 
contratos de derivativos? 


37.4 O sistema de negociação de derivativos da BM&FBOVESPA apresenta duas fases de 
negociação, a fase de pré-abertura e a fase After Hours e Negociação Estendida. O que 
vem a ser cada uma dessas fases? 


37.5 Cite quais são explique cada um dos fatores primitivos de risco no mercado de futuros. 


37.6 Explique por que comprar ou vender taxa implica em assumir uma posição inversa 
vendida ou comprada em PU. 


37.7 No processo de construção da estrutura a termo de taxas de juros, o que são os vértices 
da curva? 


37.8 Explique a importância da renda de conveniência para os derivativos agropecuários. 


37.9 Defina o conceito de base e explique a importância do risco de base para os derivativos 
agropecuários. 


Questões práticas 
37.10 Um banco tomou R$100 milhões por um dia a uma taxa DI de 15,20% a.a. Quanto 
teve que devolver? 


37.11 Comprei 100 contratos de DI, a 63 dias úteis de seu vencimento, a 14,40% a.a. O mer- 
cado já fechou e o ajuste divulgado pela BM&FBOVESPA foi numa PU de 96.800,00 
pontos. Qual o valor do ajuste diário? 
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Qual estratégia deve se adotar no mercado futuro para proteger uma posição ativa pós- 
-fixada do mercado à vista? 


Qual o risco de mercado para um agente que possui dívidas atreladas a uma taxa de 
juro pós- fixada? 

Se você vende um contrato futuro de DI a uma taxa de 14,80% a.a. a 60 dias úteis do 
seu vencimento. O que se pode concluir? 


Como se denomina o swap utilizado por os agentes desejam fazer hedge de uma expo- 
sição à variação cambial trocando-a por uma exposição em taxa pré-fixada? 


Em maio, um frigorífico planeja as compras de boi gordo que fará em julho em sua 
cidade de Mato Grosso do Sul. Para não se expor ao risco de variação do preço faz um 
hedge de compra no vencimento julho do mercado futuro da BM&FBOVESPA a R$ 
85,00/arroba. No fim de julho, o frigorífico compra os animais necessários no local de 
origem (MS), onde a base é igual a R$2,00/arroba, e encerra sua posição no mercado 
futuro. No local de formação de preços do mercado futuro, o preço à vista, no fim de 
julho era de R$ 90,00/arroba. Nesse contexto, pergunta-se: qual é o preço à vista (em 
R$/arroba) pago ao pecuarista no local de origem (MS) e qual é o total dos ajustes 
diários ganhos ou pagos no mercado futuro? 


Um cafeicultor de Patrocínio-MG quer garantir o preço de venda de seu café. Por isso, 
vende, em dezembro, 10 contratos futuros de café, com vencimento março, a US$ 
120,00/saca. Em março, vende seu produto, no mercado físico, a US$ 124,00/saca. 
Também nesse dia faz a liquidação de sua posição no mercado futuro por reversão a 
US$ 126,00/saca. Qual foi o resultado total da operação por saca? 


Avalie se a afirmativa esta correta ou errada, justificando sua resposta. “Para comprar 
taxa de juros forward utilizando os contratos futuros de DI de um dia é preciso vender 
o vencimento curto e comprar o mais distante.” 


Avalie se a afirmativa esta correta ou errada, justificando sua resposta. “Uma trading 
de soja que contrata a compra a preço fixo do produtor incorre no risco de alta no mo- 
mento da aquisição do produto.” 


Avalie se a afirmativa está correta ou errada, justificando sua resposta. “Uma empresa 
exportadora de grãos que fixou o preço da exportação incorre no risco de alta no mo- 
mento da aquisição do produto.” 


Avalie se a afirmativa está correta ou errada, justificando sua resposta. “Se não há di- 
ferenças entre a taxa de juro de curto e longo prazo, o formato da curva de rendimento 
é vertical.” 


Suponha que a empresa XYZ possua um montante de R$ 5 milhões indexados ao DI, 
a ser recebido em 30 dias corridos. Porém, deseja trocar este indexador por variação 
cambial mais uma taxa de juro de 10%a.a. Para tanto, negocia um swap com um banco 
no dia 30/04, ficando ativo em dólar mais 10% a.a. e passivo em 100% do DI. Pas- 
sados 30 dias corridos desta operação, como devemos calcular a posição atual deste 
agente? 

O banco ORT assume swap IGP-M mais cupom de 5% ao ano versus 100% do DI com 
o banco Treasury, com valor referencial de R$ 1 milhão, no dia 01/07, para vencimen- 
to em um ano. Receberá a rentabilidade calculada pelo parâmetro do IGP-M e paga a 
rentabilidade associada a 100% da variação do DI. Suponha que, na data de registro do 
swap (dia 30/06), o número índice divulgado pela FGV foi de 286,8430. Já na data de 
vencimento do swap, o número índice foi de 314,4190. Com relação ao DI, considere 
uma variação acumulada no período de 19%. Qual os resultados para o banco ORT 
que swap apresentará? 


922 


Opções, futuros e outros derivativos 
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Um lote de 1.000 LTNs (Tesouro Prefixado) com 21 dias úteis de prazo a decorrer, 
adquiridas a R$ 985,00 (isto é, com uma taxa de desconto de 19,89% aa.) pode ser 
transformada em um título que “rende” a taxa DI de um dia, se pudesse ser compra- 
do um contrato futuro na BM&FBOVESPA com vencimento exatamente em 21 dias 
úteis pelo mesmo preço. Estruture a operação. 


Suponha uma empresa que deverá tomar recursos emprestados dentro de 21 dias úteis, 
no valor de R$ 10.000.000,00, para pagamento 21 dias úteis depois dessa data. No 
mercado futuro, a taxa de juro implícita negociada para vencimento dentro de 21 dias 
úteis é de 16,00% e de 17,00% para vencimento em 42 dias úteis. Portanto, qual é a 
taxa de juro forward negociada no mercado futuro, na data de hoje, para empréstimos 
de 21 dias daqui a 21 dias? 
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Analise os dados e as informações apresentadas a seguir e elabore um relatório sobre 
as possibilidades de produtos para o cliente, abordando benefícios e pontos negativos 
das opções viáveis. Em relação ao mercado de câmbio, a empresa tem exposição de 
transação quando ela tem contas a pagar ou a receber em moeda estrangeira. 


Um importador precisa proteger em janeiro de 2018 um passivo de US$ 


500.000,00 para o prazo de 12 meses, sendo que ele possui um ativo de R$ 
500.000,00 aplicado em um fundo DI para compra de máquinas. Supondo que ele 
deseja travar a operação em uma taxa de 4,25 R$/ US$ e proteger seu ativo para aqui- 
sição de equipamentos, são obtidos os seguintes dados de mercado: 


a) Prêmio da opção de compra com preço de exercício 4,20 R$/US$ é de 0,05 R$/ 


b 


c 


d 


e 


hat 


Nm” 


Nm” 


< 


US$ e taxa de câmbio à vista de 3,98 R$/US$ 


Swap DI X Dólar com custo de 6% a.a. sobre o valor referencial (no caso, R$ 
500.000,00) 


NDF para a taxa contratada de 4,25 R$/US$ registrado na CETIP sobre o valor 
referencial em questão tem custo de 7,4% a.a. 


Contrato Futuro de Dólar (DOL) para a data está sendo negociado por R$ 
4.265,60. 


DI no período ficou em 17,5% a.a., taxa de juros em R$ de 17,4% a.a. e taxa de 
juros em USD local é de 7,50% a.a. 


O Adiantamento de Contrato de Câmbio (ACC) ocorre quando um exportador 
adianta recursos para aquisição de insumos. A liquidação da operação ocorre 
quando do pagamento pelo importador no exterior. O hedge se caracteriza na 
medida em que ao antecipar a venda de moeda estrangeira a uma taxa de câm- 
bio à vista, o exportador não sofrerá os efeitos da variação cambial. No merca- 
do, um ACC está com custo de 8% a.a., sendo que os juros devem ser pagos em 
moeda local. 


1. Considerando que a taxa no mercado à vista ao final do período ficou 
em 4,35 R$/ US$, pede-se analisar cada operação e concluir qual seria a 
melhor para o importador. 


2. Repetir a análise para cada operação, caso a taxa fosse para 4,15 R$/ 
US$. Ao estruturar a solução, pede-se abordar questões como margens e 
ajustes em cada instrumento financeiro, dissertando sobre em que situa- 
ções uma operação deveria ser desfeita. 


Esta página foi deixada em branco intencionalmente. 
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ABS Ver Título Garantido por Ativos. 


Accrual Swap Um swap de taxas de juros no qual os juros de um lado se acumu- 
lam apenas quando uma determinada condição é atendida. 

Ajustamento para Convexidade Um termo utilizado excessivamente. Por exem- 
plo, pode se referir ao ajustamento necessário para converter uma taxa de juros fu- 
tura em uma taxa de juros a termo. Também pode se referir a uma taxa forward que 
pode ser necessária quando o modelo de Black é utilizado. 

Ajustamento para Tempestividade Ajustamento realizado ao valor a termo de 
uma variável para considerara a tempestividade de um resultado de um derivativo. 
Ajuste de Valor de Crédito Ajuste do valor dos derivativos em circulação com 
uma contraparte para refletir o risco de inadimplência da contraparte. 

Ajuste de Valor de Débito (ou de Dívida) Valor para uma empresa do fato de 
poder entrar em mora em transações de derivativos em circulação. 

Ajuste de Valor de Financiamento (FVA) Ajuste realizado a preço de um deriva- 
tivo devido aos custos de financiamento. 

Análise de Cenários Análise dos efeitos de possíveis movimentos futuros alterna- 
tivos em variáveis do mercado sobre o valor de um portfólio. 

Análise de Componentes Principais Análise que pretende descobrir um peque- 
no número de fatores que descreve a maior parte da variação em um grande número 
de variáveis correlacionadas (semelhante à análise de fatores). 

Análise de Fatores Análise que pretende descobrir um pequeno número de fa- 
tores que descreve a maior parte da variação em um grande número de variáveis 
correlacionadas (semelhante à análise de componentes principais). 

Antedatação Prática (muitas vezes ilegal) de marcar um documento com uma 
data que precede a data atual. 

Aproximação de Black Procedimento aproximado desenvolvido por Fischer Bla- 
ck para avaliar uma opção de compra sobre uma ação que paga dividendos. 


Arbitrador Indivíduo envolvido com arbitragem. 


Arbitragem Uma estratégia de negociação que tira vantagem de dois ou mais títu- 
los terem apreçamento incorreto em relação uns aos outros. 


Arbitragem de Índice Uma arbitragem envolvendo uma posição nas ações que 
compõem um índice de ações e uma posição em um contrato futuro sobre o índice 
de ações. 
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Árvore Representação da evolução do valor de uma variável de mercado para ava- 
liar uma opção ou outro derivativo. 


Árvore Binomial Árvore que representa como o preço de um ativo pode evoluir 
sob o modelo binomial. 


Árvore Implícita Uma árvore que descreve os movimentos de um preço de ativo 
construída para ser consistente com os preços de opções observados. 


Árvore Trinomial Uma árvore na qual três ramos emanam de cada nó. Usada da 
mesma maneira que uma árvore binomial para avaliar derivativos. 


Ativo de Consumo Ativo mantido para consumo, não para investimento. 


Ativo de Investimento Ativo mantido por pelo menos alguns indivíduos para fins 
de investimento. 


Avaliação Risk-Neutral A avaliação de uma opção ou outro derivativo pressupon- 
do que o mundo é risk-neutral. A avaliação risk-neutral dá o preço correto para um 
derivativo em todos os mundos, não apenas em um mundo risk-neutral. 


Back Testing Testar um modelo de value at risk ou outro modelo usando dados 
históricos. 


Base A diferença entre o preço à vista e o preço futuro de um commodity. 


Basket Credit Default Swap Credit default swap no qual há diversas entidades 
de referência. 


Beta Uma medida do risco sistemático de um ativo. 


Box Spread Combinação de um spread de alta criado por opções de compra e um 
spread de baixa criado por opções de venda. 


Break Forward Ver Opção de Pagamento Diferido. 


Cachoeira As regras que determinam como os fluxos de caixa do portfólio subja- 
cente são distribuídos para os tranches. 

Calendário de Feriados Calendário que define quais dias são feriados para fins de 
determinar as datas de pagamento em um swap. 

Calibramento Método para implicar os parâmetros de um modelo a partir dos pre- 
ços de opções negociadas ativamente. 

Câmara de Compensação Empresa que garante o desempenho das partes em 
uma transação de derivativos (também chamada de clearing). 

Cap Ver Cap de Taxa de Juros. 

Cap de Taxa de Juros Uma opção que oferece um resultado quando uma taxa 


de juros específica fica acima de um determinado nível. A taxa de juros é uma taxa 
flutuante repactuada periodicamente. 


Capitalização Contínua Maneira de cotar taxas de juros. É o limite quando o 
intervalo de capitalização vai se tornando cada vez menor. 


Caplet Um componente de um cap de taxa de juros. 
CCP Ver Contraparte Central. 


CDD Graus-dia de resfriamento. O máximo de zero e o quanto a temperatura média 
diária é superior a 65 graus Fahrenheit. A temperatura média é a média das tempera- 
turas mais alta e mais baixa (meia-noite a meia-noite). 
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CDO Ver Obrigação de Dívida Garantida. 


CDO ao Quadrado Instrumento no qual os riscos de inadimplência em um portfó- 
lio de tranches de CDO são alocados a novos títulos. 


CDO de ABS Instrumento no qual os tranches são criados a partir de tranches de 
ABSs. 


CDO Sintético Um CDO criado pela venda de credit default swaps. 
CDS Ver Credit Default Swap. 

CDX NA IG Portfólio de 125 empresas norte-americanas. 

CEBO Ver Credit Event Binary Option. 


Chamada de Margem Solicitação de margem adicional quando o saldo na conta 
de margem cai abaixo do nível da margem de manutenção. 


Classe de Opção Todas as opções do mesmo tipo (compra ou venda) sobre uma 
determinada ação. 


Classe de Opções Ver Classe de Opção. 


Classificação de Crédito Uma medida da qualidade de crédito de uma emissão 
de título. 


CMO Obrigação Garantida por Hipoteca. 
Collar Ver Collar de Taxa de Juros. 


Collar de Taxa de Juros Uma combinação de cap de taxa de juros e floor de taxa 
de juros. 


Combinação Posição que envolve opções de compra e de venda sobre o mesmo 
ativo subjacente. 


Comissários de Futuros Traders de futuros que estão seguindo instruções de 
clientes. 


Comitê de Basileia Comitê responsável pela regulamentação de bancos interna- 
cionalmente. 


Commodity Futures Trading Commission Organização que regulamenta a ne- 
gociação de contratos futuros nos Estados Unidos. 


Compensação Bilateral Sistema entre duas partes para resolver transações no 
mercado de balcão, muitas vezes envolvendo um ISDA Master Agreement. 


Compensação Central O uso de uma câmara de compensação para derivativos 
de balcão. 


Confirmação Contrato que confirma um acordo verbal entre duas partes referente 
a uma negociação no mercado de balcão. 


Conta do Mercado Monetário Um investimento inicialmente igual a $1 e que, 
no tempo t, aumenta pela taxa de juros livre de risco de curtíssimo prazo corrente no 
momento. 

Contagem de Dias Uma convenção para cotar taxas de juros. 


Contágio de Crédito A tendência da inadimplência de uma empresa levar à 
inadimplência de outras empresas. 
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Contango Situação na qual o preço futuro está acima do preço à vista futuro es- 
perado (também muito usado para se referir à situação na qual o preço futuro está 
acima do preço spot atual). 

Contraparte O lado oposto em uma transação financeira. 

Contraparte Central Uma câmara de compensação para derivativos de balcão. 
Contrato a Termo Contrato que obriga o titular a comprar ou vender um ativo por 
um preço de entrega predeterminado em uma data futura predeterminada. 

Contrato de Floor-Ceiling Ver Collar. 

Contrato de Taxa Forward (FRA) Contrato de que uma determinada taxa de juro 
se aplicará a uma determinada quantia de principal por um determinado período no 
futuro. 

Contrato Futuro Contrato que obriga o titular a comprar ou vender um ativo por 
um preço de entrega predeterminado durante um perído de tempo futuro predetermi- 
nado. O contrato é ajustado diariamente. 

Contrato Futuro de Eurodólar Um contrato futuro lançado sobre um depósito 
em eurodólares. 

Contrato Range Forward A combinação de uma opção de compra longa e uma 
opção de venda vendida ou combinação de uma opção de compra vendida e uma 
opção de compra longa. 

Convexidade Medida da curvatura na relação entre preços de títulos e rendimen- 
tos de títulos. 

Cópula Maneira de definir a correlação entre variáveis com distribuições conhe- 
cidas. 

Correlação Composta Correlação implicada a partir do preço de mercado de um 
tranche de CDO. 

Correlação de Base Correlação que leva ao preço de um tranche de CDO de 0% a 
X% ser consistente com o mercado para um valor específico de X. 

Correlação de Default Mede a tendência de duas empresas inadimplirem mais ou 
menos na mesma época. 

Correlação Implícita Número de correlação implicado pelo preço de um derivati- 
vo de crédito usando a cópula gaussiana ou um modelo semelhante. 

Covariância Medida da relação linear entre duas variáveis (igual à correlação entre 
as variáveis vezes o produto de seus desvios padrões). 

Crashfobia Medo de um crash da bolsa que, segundo alguns autores, faz com que 
o mercado aumente o preço de opções muito fora do dinheiro. 


CreditMetrics Procedimento para calcular o value at risk de crédito. 

Credit Default Swap Binário Instrumento no qual há um resultado em dólares 
fixo em caso de inadimplência de uma determinada empresa. 

Credit Default Swap Instrumento que dá ao titular o direito de vender um título 
por seu valor de face em caso de inadimplência por parte do emissor. 


Credit Event Binary Option Opção negociada em bolsa que fornece um resultado 
fixo se uma entidade de referência sofrer um evento de crédito. 
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Credit Support Annex (CSA) Parte do ISDA Master Agreement que lida sobre 
requerimentos de garantia. 


Cross Hedge Hedge da exposição ao preço de um ativo com um contrato sobre 
outro ativo. 


Cupom Pagamento de juros realizado sobre um título. 
Curtose Medida da espessura das caudas de uma distribuição. 
Curva de Juros Ver Estrutura a Termo. 


Curva de Juros de Cupom Zero Gráfico da taxa de juros de cupom zero contra o 
tempo até o vencimento. 


Curva LIBOR Taxas de juros LIBOR de cupom zero como função do vencimento. 
Curva Spot Ver Curva de Juros de Cupom Zero. 


Custo de Carregamento Os custos de estocagem mais o custo de financiar um 
ativo menos a renda obtida sobre o ativo. 


Custos de Agência Custos que ocorrem em uma situação na qual o agente (ex.: 
gerente) não tem motivação para agir em prol dos interesses do principal (ex.: acio- 
nista). 

Custos de Estocagem Os custos de armazenar um commodity. 


Custos de Transação O custo de realizar uma negociação (comissão mais a dife- 
rença entre o preço obtido e o ponto central do spread de compra e de venda). 


CVA Ver Ajuste de Valor de Crédito. 


Data da Repactuação A data em um swap ou cap ou floor quando a taxa flutuante 
para o próximo período é estabelecida. 


Data de Expiração O final da vida de um contrato. 
Data de Vencimento O fim da vida de um contrato. 


Data Ex-Dividendos Quando um dividendo é declarado, uma data ex-dividendos 
é especificada. Os investidores que possuem a ação logo antes da data ex-dividendos 
recebem o dividendo. 


Day Trade Negociação iniciada e fechada no mesmo dia. 
Decaimento Temporal Ver Teta. 


Delta A taxa de mudança do preço de um derivativo com o preço do ativo subja- 
cente. 


Delta Hedge Esquema de hedge estruturado para tornar o preço de um portfólio de 
derivativos insensível a pequenas mudanças no preço do ativo subjacente. 


Densidade de Probabilidade de Inadimplência Mede a probabilidade incondi- 
cional de inadimplência em um breve período de tempo futuro. 


Derivativo Instrumento cujo preço depende ou é derivado do preço de outro ativo. 
Derivativo de Clima Derivativo cujo pagamento depende do clima. 


Derivativo de Crédito Derivativo cujo resultado depende da qualidade do crédito 
de uma ou mais empresas ou países. 
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Derivativo de Taxa de Juros Um derivativo cujo resultado depende de taxas de 
juros futuras. 

Derivativo Perpétuo Um derivativo que dura para sempre. 

Desdobramento A conversão de cada ação existente em mais de uma nova ação. 
Direito de Subscrição Uma emissão para os acionistas existentes de um título 
dando-lhes o direito de comprar novas ações por um determinado preço. 
Distribuição Implícita Distribuição para um preço futuro de ativo implícita nos 
preços de opções. 

Distribuição Lognormal Uma variável tem distribuição lognormal quando o algo- 
ritmo da variável tem distribuição normal. 

Distribuição Normal A distribuição em formato de sino padrão da estatística. 
Distribuição Normal Bivariada Distribuição para duas variáveis correlacionadas, 
ambas as quais são normais. 

Diversificação Reduzir o risco pela divisão do portfólio entre muitos ativos dife- 
rentes. 

Dividendo Pagamento em caixa feito ao proprietário de uma ação. 

Dividendo em Ações Dividendo pago na forma de ações adicionais. 
Downgrade Trigger Cláusula no contrato que determina que o contrato será res- 
cindido com uma liquidação financeira caso a nota de crédito de um dos lados cair 
abaixo de um determinado nível. 

Duração Medida da vida média de um título. Também é uma aproximação da ra- 
zão entre a mudança proporcional no preço do título e a mudança absoluta de seu 
rendimento. 


Duração em Dólares O produto da duração modificada de um título e o preço do 
título. 


Duração Modificada Uma modificação à medida de duração padrão de modo que 
esta descreva mais precisamente a relação entre mudanças proporcionais em um pre- 
ço de título e mudanças reais em seu rendimento. A modificação leva em conta a 
frequência de capitalização com a qual o rendimento é cotado. 


Duration Matching Procedimento para fazer com que as durações de ativos e pas- 
sivos em uma instituição financeira correspondam. 

DV01 O valor em dólares de um aumento de 1 ponto-base em todas as taxas de 
juros. 

DVA Ver Ajuste de Valor de Débito (ou de Dívida). 

Entidade de Referência Empresa para a qual a proteção contra inadimplência é 
comprada em um credit default swap. 

Equity Swap Swap no qual o retorno sobre um portfólio de ações é trocado por 
uma taxa de juros fixa ou flutuante. 


Especialista Indivíduo responsável por gerenciar ordens limitadas em algumas 
bolsas. O especialista não disponibiliza as informações sobre ordens limitadas em 
circulação para outros traders. 
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Especulador Indivíduo que assume uma posição no mercado. Em geral, o indi- 
víduo aposta que o preço de uma ativo irá aumentar ou que o preço de um ativo irá 
diminuir. 

Estrutura a Termo da Volatilidade A variação da volatilidade implícita com o 
tempo até o vencimento. 


Estrutura a Termo das Taxas de Juros A relação entre as taxas de juros e seus 
vencimentos. 


Euribor Taxa no mercado interbancário entre bancos na Eurozona. 
Euro LIBOR A London interbank offered rate (LIBOR) para euros. 
Eurodólar Dólar mantida em um banco fora dos Estados Unidos. 


Euromoeda Moeda além do controle formal das autoridades monetárias do país 
emissor. 


Evento de Crédito Evento, como inadimplência ou recuperação judicial, que pro- 
voca um pagamento sobre um derivativo de crédito. 


EWMA Média móvel ponderada exponencialmente. 
Exercício Antecipado Exercício antes da data de vencimento. 


Expansão de Cornish-Fisher Uma relação aproximada entre os fractis de uma 
distribuição de probabilidade e seus momentos. 


Expected Shortfall Ver Value at Risk Condicional. 
Exposição A perda máxima decorrente da inadimplência de uma contraparte. 
Extendable Bond Título cuja vida pode ser estendida a critério do titular. 


Extendable Swap Swap cuja vida pode ser estendida a critério de uma das partes 
do contrato. 


FAS 123 Norma contábil nos Estados Unidos relativa a opções sobre ações para 
funcionários. 


FAS 133 Norma contábil nos Estados Unidos relativa a instrumentos utilizados 
para hedge. 


FASB Financial Accounting Standards Board. 
Fator Fonte de incerteza. 


Fator de Conversão Fator usado para determinar o número de títulos que devem 
ser entregues no contrato futuro de títulos do CME Group. 


Fatoração de Cholesky Método de amostragem de uma distribuição normal mul- 
tivariada. 


FICO Uma classificação de crédito desenvolvida pela Fair Isaac Corporation. 


Flexi Cap Cap de taxa de juros na qual há um limite no número total de caplets que 
pode ser exercitado. 


Floor Ver Floor de taxa de juros. 


Floor de Taxa de Juros Uma opção que oferece um resultado quando uma taxa 
de juros fica abaixo de um determinado nível. A taxa de juros é uma taxa flutuante 
repactuada periodicamente. 


Floorlet Um componente de um floor. 
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Frequência de Capitalização Define como uma taxa de juros é mensurada. 


Função de Distribuição Cumulativa A probabilidade de que uma variável será 
menos de x como uma função de x. 


Função de Pagamento Antecipado Função que estima o pré-pagamento do prin- 
cipal de um portfólio de hipotecas em termos de outras variáveis. 


Fundo de Garantia Fundo para o qual os membros de uma bolsa ou CCP contri- 
buem. Pode ser usado para cobrir perdas em caso de inadimplência. 


Futuro de Índice de Ações Futuros sobre um índice de ações. 

Futuros de Índices Um contrato futuro sobre um índice de ações ou outro índice. 
Futuros de Notas do Tesouro Um contrato futuro sobre notas do Tesouro. 
Futuros de Títulos do Tesouro Um contrato futuro sobre títulos do Tesouro. 
Gama A taxa de mudança do delta com relação ao preço do ativo. 


Garantia Sistema para postar garantias por uma ou ambas as partes em uma tran- 
sação de derivativos. 


Gestão de GAP Procedimento para combinar os vencimentos de ativos e passivos. 
Haircut Desconto aplicado ao valor de um ativo para fins de garantia. 


HDD Graus-dia de aquecimento. O máximo de zero e o quanto a temperatura média 
diária é inferior a 65 graus Fahrenheit. A temperatura média é a média das tempera- 
turas mais alta e mais baixa (meia-noite a meia-noite). 


Hedge Negociação desenvolvida para reduzir riscos. 
Hedge de Compra Hedge envolvendo uma posição futura comprada. 
Hedge de Venda Um hedge em que é assumida uma posição futura vendida. 


Hedge Dinâmico Procedimento para hedgear uma posição em opções alterando 
periodicamente a posição mantida no ativo subjacente. O objetivo geralmente é man- 
ter uma posição delta neutra. 


Hedge Estática Hedge que não precisa ser alterada após ser iniciada. 


Hedge Funds Fundos sujeitos a menos regulamentação e menos restrições do que 
os fundos mútuos. Podem assumir posições vendidas e usar derivativos, mas não 
podem oferecer seus títulos publicamente. 


Hedger Indivíduo que participa de negociações de hedge. 


Hipoteca Subprime Hipoteca concedida a um tomador com histórico de crédito 
ruim ou inexistente. 


Hipótese do Mercado Eficiente Hipótese de que os preços dos ativos refletem as 
informações relevantes. 


IMM Dates Terceira quarta-feira em março, junho, setembro e dezembro. 


Imunização de Portfólio Tornar um portfólio relativamente insensível a taxas de 
juros. 


Índice Case-Shiller Índice de preços imobiliários nos Estados Unidos. 


Índice de Crédito Índice que acompanha o custo de comprar proteção para cada 
empresa em um portfólio (ex.: CDX NA IG e iTraxx Europe). 


Glossário de termos 933 


Índice de Sharpe Razão entre o retorno excedente sobre a taxa de juros livre de 
risco e o desvio padrão do retorno excedente. 


Índice VIX Índice da volatilidade do S&P 500. 
Índices de Ações Índice que monitora o valor de um portfólio de ações. 


Indução Retroativa Procedimento para analisar uma árvore retroativamente, do 
fim para o começo, para avaliar uma opção. 


Instrumento de Desconto Um instrumento, como uma letra do Tesouro, que não 
fornece cupons. 


Intensidade de Inadimplência Ver Taxa de Risco. 
Intermediário Financeiro Um banco ou outra instituição financeira que facilita o 
fluxo de fundos entre diferentes entidades na economia. 


International Swaps and Derivatives Association Associação comercial para 
derivativos de balcão e desenvolvedora de contratos globais usados em contratos de 
balcão. 

IO Apenas Juros. Título lastreado por hipoteca no qual o titular recebe apenas os 
fluxos de caixa dos juros sobre o conjunto de hipotecas subjacentes. 


ISDA Ver International Swaps and Derivatives Association. 
ITraxx Europe Portfólio de 125 empresas europeias de grau de investimento. 


Juros Acumulados Os juros obtidos sobre um título desde a última data de paga- 
mento do cupom. 


Lançar uma Opção Vender uma opção. 


LEAPS Títulos de antecipação do patrimônio a longo prazo. Opções relativamente 
de longo prazo sobre ações individuais ou índices de ações. 


Lei Dodd-Frank Lei sancionada nos Estados Unidos em 2010, criada para prote- 
ger consumidores e investidores, evitar resgates futuros e monitorar o funcionamento 
de todo o sistema financeiro de modo mais cuidadoso. 


Lema de Itô Resultado que permite que o processo estocástico para uma função 
de uma variável seja calculado a partir do processo estocástico para a variável em si. 


Letra do Tesouro Um instrumento que não paga cupom de curto prazo emitido 
pelo governo para financiar sua dívida. 


Letras Gregas Parâmetros de hedge como delta, gama, vega, teta e rô. 


LIBID London interbank bid rate. A taxa de oferta de compra sobre depósitos em 
euromoeda (ou seja, a taxa pela qual um banco está disposto a tomar empréstimos 
de outros bancos). 


LIBOR London interbank offered rate. A taxa oferecida por bancos sobre depósitos 
em euromoeda (ou seja, a taxa pela qual um banco está disposto a emprestar para 
outros bancos). 


LIBOR-in-Arrears Swap Swap no qual os juros pagos em uma data são determina- 
dos pela taxa de juros observada naquela data (e não pela taxa observada na data de 
pagamento anterior). 


Limite de Exercício Número máximo de contratos de opção que podem ser exer- 
cidos dentro de um período de cinco dias. 
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Limite de Posição A posição máxima que um trader (ou um grupo deles atuando 
em conjunto) tem permissão para assumir. 


Liquidação Financeira Procedimento para liquidar um contrato futuro em caixa 
em vez de entregar o ativo subjacente. 


Lucro de Abertura Lucro criado pela venda de um derivativo por mais do que seu 
valor teórico. 


Mapeamento de Fluxo de Caixa Procedimento para representar um instrumento 
como um portfólio de títulos de cupom zero para fins de calcular o value at risk. 


Marcação a Mercado A prática de reavaliar um instrumento para refletir os valo- 
res atuais das variáveis de mercado relevantes. 


Margem O saldo de caixa (ou caução) exigida de um trader de futuros ou opções. 
Margem de Compensação Margem postada por um membro de uma câmara de 
compensação. 


Margem de Manutenção Quando o saldo na conta de margem de um trader caixa 
abaixo do nível da margem de manutenção, o trader recebe uma chamada de margem 
exigindo que a conta seja completada até o nível de margem inicial. 


Margem de Variação Uma margem extra exigida para equilibrar uma conta de 
margem, levando seu saldo de volta à margem inicial quando há uma chamada de 
margem. 


Margem Inicial O dinheiro exigido de um trader de futuros no momento da nego- 
ciação. 

Market Maker Trader que está disposto a cotar ofertas de compra e de venda para 
um ativo. 


Market-Leveraged Stock Unit (MSU) Unidade que dá ao titular o direito de re- 
ceber ações em uma data futura. O número de ações recebido depende do preço da 
ação. 

Martingale Um processo estocástico de deriva zero. 

Matriz de Covariância Ver Matriz de Covariâncias. 


Matriz de Covariâncias Matriz que mostra as variâncias de, e covariâncias entre, 
diferentes variáveis de mercado. 


Matriz de Transição das Classificações de Crédito Tabela mostrando a proba- 
bilidade de uma empresa passar de uma classificação de crédito para outra durante 
um determinado período de tempo. 


Média Geométrica A n-ésima raiz do produto de n números. 
Medida P Medida do mundo real. 
Medida Q Medida risk-neutral. 


Medida Também chamada de medida de probabilidade, define o preço de mercado 
do risco. 


Mercado de Balcão Mercado no qual os traders negociam por telefone. Os traders 
geralmente são instituições financeiras, grandes empresas e gerentes de fundos. 


Mercado Invertido Mercado cujos preços futuros diminuem com o vencimento. 
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Mercado Normal Um mercado no qual os preços futuros aumentam com o ven- 
cimento. 


Método das Diferenças Finitas Explícito Método para avaliar um derivativo re- 
solvendo a equação diferencial subjacente. O valor do derivativo no tempo t está 
relacionado com três valores no tempo t + At. Ele é basicamente o mesmo que o 
método da árvore trinomial. 

Método das Diferenças Finitas Implícito Método para avaliar um derivativo 
pela solução da equação diferencial subjacente. O valor do derivativo no tempo 
t + At está relacionado a três valores no tempo t. 

Método das Diferenças Finitas Método para resolver uma equação diferencial. 
Método de Bootstrap Procedimento para calcular a curva de juros de cupom zero 
a partir de dados do mercado. Envolve usar instrumentos de vencimentos progressi- 
vamente mais longos. 

Método de Newton-Raphson Procedimento iterativo para resolver equações não 
lineares. 

Método de Probabilidade Máxima Método para escolher os valores de parâme- 
tros pela maximização da probabilidade de ocorrência de um conjunto de observa- 
ções. 

Modelo Binomial Modelo no qual o preço de um ativo é monitorado durante pe- 
ríodos sucessivos de curta duração. Em cada um desses períodos, supõe-se que ape- 
nas dois movimentos de preço são possíveis. 

Modelo de Black Extensão do modelo de Black-Scholes para avaliar opções eu- 
ropeias sobre contratos futuros. Como descrito no Capítulo 26, é bastante usado na 
prática para avaliar opções europeias quando se pressupõe que a distribuição do pre- 
ço do ativo no vencimento será lognormal. 

Modelo de Black-Scholes-Merton Modelo para apreçamento de opções euro- 
peias sobre ações, desenvolvido por Fischer Black, Myron Scholes e Robert Merton. 
Modelo de Cópula Gaussiana Modelo para definir a estrutura de correlação entre 
duas ou mais variáveis. Em alguns modelos de derivativos de crédito, é usada para 
definir uma estrutura de correlação para tempos até a inadimplência. 

Modelo de Elasticidade Constante da Variância (CEV) Modelo no qual a va- 
riância da mudança em uma variável em um curto período de tempo é proporcional 
ao valor da variável. 

Modelo de Equilíbrio Modelo para o comportamento das taxas de juros derivado 
de um modelo da economia. 

Modelo de Função de Volatilidade Implícita (IVF) Modelo estruturado de modo 
a corresponder aos preços de mercado de todas as opções europeias. 

Modelo de Gama da Variância Um modelo de saltos puros nos quais saltos pe- 
quenos ocorrem com alta frequência e saltos grandes ocorrem com baixa frequência. 
Modelo de Malha Adaptativa Modelo desenvolvido por Figlewski e Gao que 
enxerta uma árvore de alta resolução em uma árvore de baixa resolução para que haja 
modelamento mais detalhado do preço do ativo em regiões críticas. 
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Modelo de Média Móvel Ponderada Exponencialmente Modelo no qual a 
ponderação exponencial é usada para gerar previsões para uma variável a partir de 
dados históricos. Também aplicada a variâncias e covariâncias em cálculos de Value 
at Risk 

Modelo de Mercado Um modelo geralmente usado por traders. 


Modelo de Precificação de Ativos Financeiros Modelo que relaciona o retorno 
esperado sobre um ativo a seu beta. 

Modelo de Salto-Difusão Modelo no qual o preço do ativo tem saltos superpos- 
tos a um processo de difusão, como o movimento browniano geométrico. 

Modelo de Taxas de Juros Sem Arbitragem Modelo para o comportamento de 
taxas de juros que é exatamente consistente com a estrutura a termo inicial das taxas 
de juros. 

Modelo GARCH Um modelo para prever a volatilidade no qual a taxa de variância 
segue um processo de reversão à média. 

Modelo Não Estacionário Modelo no qual os parâmetros de volatilidade são uma 
função do tempo. 

Movimento Browniano Geométrico Processo estocástico frequentemente pres- 
suposto para preços de ativos nos quais o logaritmo da variável subjacente segue um 
processo de Wiener generalizado. 

Movimento Browniano Ver Processo de Wiener. 

Movimento Limite O movimento de preço máximo permitido pela bolsa em uma 
única sessão de negociação. 

Movimento Paralelo Movimento na curva de juros no qual cada ponto sobre a 
curva muda pelo mesmo valor. 

Múltiplo de Exercício Razão entre o preço da ação e o preço de exercício no mo- 
mento do exercício para uma opção sobre ações para funcionários. 

Mundo Forward Risk-Neutral Um mundo é forward risk-neutral com relação a 
um determinado ativo quando o preço de mercado do risco é igual à volatilidade de 
tal ativo. 

Mundo Risk-Neutral Um mundo em que os investidores supostamente não preci- 
sam de retorno adicional sobre a média para correr riscos. 

Negociação Eletrônica Sistema de negociação no qual um computador é usado 
para reunir compradores e vendedores. 

NINJA Termo usado para descrever uma pessoa com mau risco de crédito: sem 
renda, sem emprego e sem ativos (no income, no job, no assets). 

Nível de Reversão O nível ao qual o valor de uma variável de mercado (ex.: uma 
taxa de juros) tende a reverter. 

Normal Backwardation Situação na qual o preço futuro está abaixo do preço spot 
futuro esperado. 

Nota com Principal Protegido Produto no qual o retorno depende do desempe- 
nho de um ativo arriscado, mas é garantido como não negativo, de modo que o prin- 
cipal do investidor é preservado. 
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Nota do Tesouro Ver Títulos do Tesouro. (As notas do Tesouro têm vencimentos 
inferiores a 10 anos.) 


Numéraire Define as unidades nas quais os preços de títulos são mensurados. Por 
exemplo, se o preço da IBM é o numéraire, todos os preços de títulos são medidos 
em relação à IBM. Se a IBM está em $80 e um preço de título específico está em 
$50, o preço do título é 0,625 quando a IBM é o numéraire. 


Obrigação de Dívida Garantida Uma maneira de comercializar o risco de crédito. 
Diversas classes de títulos (conhecidas como tranches) são criadas a partir de um 
portfólio de títulos, com regras que determinam como o custo da inadimplência é 
alocado a cada classe. 


Obrigação Garantida por Hipoteca (CMO) Um título lastreado por hipoteca no 
qual os investidores são divididos em classes, com regras para determinar como a 
amortização do principal será canalizado para as classes. 


OCC Options Clearing Corporation. Ver Câmara de Compensação. 


Oferta de Compra O preço que um corretor está preparado para pagar por um 
ativo. 


Oferta de Venda O preço que um corretor está oferecendo para vender um ativo. 
Oferta de Venda Ver Oferta de Venda. 

OIS Ver Overnight Indexed Swap. 

Opção O direito de comprar ou vender um ativo. 

opção à Sua Escolha Ver Opção do Titular. 


Opção Americana Uma opção que pode ser exercida em qualquer momento du- 
rante sua vida. 


opção Arco-íris Uma opção cujo resultado depende de duas ou mais variáveis 
subjacentes. 


opção Asiática Opção cujo resultado depende do preço médio do ativo subjacente 
durante um determinado período. 


Opção Bermuda Uma opção que pode ser exercida em datas específicas durante 
sua vida. 


Opção Binária Opção com resultado contínuo; por exemplo, uma opção caixa ou 
nada ou uma opção ativo ou nada. 


Opção Cliquet Série de opções de compra ou venda com regras para determinar os 
preços de exercício. Em geral, uma opção começa quando a anterior termina. 


Opção Com Ajuste Contrato futuro sobre o resultado de uma opção. 
Opção Composta Uma opção sobre uma opção. 


Opção de Barreira Opção cujo resultado depende do caminho do ativo subjacente 
ter alcançado uma barreira (ou seja, um nível predeterminado). 


Opção de Boston Ver Opção de Pagamento Diferido. 


Opção de Cesta Opção que oferece um resultado dependente do valor de um port- 
fólio de ativos. 


Opção de Compra Opção de comprar um ativo por determinado preço até uma 
determinada data. 
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Opção de Compra Ativo ou Nada Uma opção que oferece um resultado igual ao 
preço do ativo se o preço do ativo ficar acima do preço de exercício e zero se não. 
Opção de Compra Caixa ou Nada Opção que oferece um resultado fixo prede- 
terminado se o preço final do ativo ficar acima do preço de exercício e zero se não. 
Opção de Compra Coberta Uma posição vendida em uma opção de compra so- 
bre um ativo combinada com uma posição comprada no ativo. 

Opção de Compra de Preço Médio Uma opção que oferece um resultado igual 
ao maior entre zero e o montante pelo qual o preço médio do ativo excede o preço 
de exercício. 

opção de Gap Opção de compra ou de venda europeia na qual há dois preços de 
exercício. Um determina se a opção será exercida, o outro determina o resultado. 
opção de Índice Um contrato de opção sobre um índice de ações ou outro índice. 
Opção de Moeda Estrangeira Uma opção sobre uma taxa de câmbio internacio- 
nal. 

Opção de Pagamento Diferido Opção na qual o preço pago é diferido até o final 
da vida da opção. 

opção de Permuta Opção de trocar um ativo por outro. 

Opção de Preço de Exercício Médio Uma opção que oferece um resultado de- 
pendente da diferença entre o preço final do ativo e o preço médio do ativo. 

Opção de Spread de Crédito Opção cujo resultado depende do spread entre os 
rendimentos obtidos sobre dois ativos. 

opção de Spread Opção cujo resultado depende da diferença entre duas variáveis 
de mercado. 

opção de Swing Opção de energia na qual a taxa de consumo deve ficar entre um 
nível mínimo e um máximo. Em geral, há um limite no número de vez que o titular 
da opção pode mudar a taxa à qual a energia é consumida. 

Opção de Venda Ativo ou Nada Uma opção que oferece um resultado igual ao 
preço do ativo se o preço do ativo ficar abaixo do preço de exercício e zero se não. 
Opção de Venda Caixa ou Nada Opção que oferece um resultado fixo predeter- 
minado se o preço final do ativo ficar abaixo do preço de exercício e zero se não. 
Opção de Venda de Preço Médio Uma opção que oferece um resultado igual ao 
maior entre zero e o montante pelo qual o preço de exercício excede o preço médio 
do ativo. 

Opção de Venda Uma opção de vender um ativo por um determinado preço até 
uma determinada data. 

Opção Dentro do Dinheiro (a) Uma opção de compra cujo preço do ativo é maior 
do que o preço de exercício ou (b) uma opção de venda cujo preço do ativo é menor 
do que o preço de exercício. 

Opção Dependente da Trajetória Uma opção cujo resultado depende de todo o 
caminho seguido pela variável subjacente, não apenas seu valor final. 

Opção do Titular Opção na qual o titular tem o direito de escolher se é uma opção 
de compra ou de venda em algum momento durante sua vida. 
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Opção DOOM Opção de venda muito fora do dinheiro. 


Opção Down-and-in Uma opção que passa a existir quando o preço do ativo sub- 
jacente cai até um nível predeterminado. 


Opção Down-and-Out Opção que passa a existir quando o preço do ativo subja- 
cente aumenta até um nível predeterminado. 


Opção Embutida Uma opção que é parte inseparável de outro instrumento. 
Opção Europeia Uma opção que pode ser exercida somente ao final de sua vida. 
Opção Exótica Uma opção não padrão. 

Opção Flexível Opção negociada em uma bolsa com termos diferentes das opções 
padrões negociadas pela bolsa. 


Opção Fora do Dinheiro (a) Uma opção de compra cujo preço do ativo é menor 
do que o preço de exercício ou (b) uma opção de venda cujo preço do ativo é maior 
do que o preço de exercício. 


Opção Forward Start Opção projetada de modo a estar no dinheiro em algum 
momento no futuro. 


opção Lookback Opção cujo resultado depende do preço mínimo ou máximo do 
ativo durante um determinado período. 


Opção no Dinheiro Uma opção na qual o preço de exercício é igual ao preço do 
ativo subjacente. 


Opção Parisiense Opção de barreira na qual o ativo precisa estar abaixo ou acima 
da barreira por um período de tempo par que a opção sofra o knock-in ou knock-out. 


Opção Real Opção envolvendo ativos reais (em contraponto aos financeiros). Os 
ativos reais incluem terra, plantas e maquinário. 


Opção Sintética Uma opção criada pela negociação do ativo subjacente. 
opção sobre Ações Opção sobre uma ação. 


Opção sobre Ações para Funcionários Opção sobre ações emitida por uma em- 
presa sobre suas próprias ações e distribuída para seus funcionários como parte de 
sua remuneração. 


Opção sobre Futuro Uma opção sobre um contrato futuro. 
opção sobre Índice de Ações Uma opção sobre um índice de ações. 


Opção sobre Taxa de Juros Uma opção cujo resultado depende do nível das taxas 
de juros. 


Opção sobre Título Uma opção na qual um título é o ativo subjacente. 

Opção Take-and-Pay Ver Opção de Swing. 

Opção Up-and-in Opção que passa a existir quando o preço do ativo subjacente 
aumenta até um nível predeterminado. 


Opção Up-and-Out Opção que deixa de existir quando o preço do ativo subjacente 
aumenta até um nível predeterminado. 


Operação de Spread Posição em duas ou mais opções do mesmo tipo. 


Operadora de Execução de Swaps Plataforma eletrônica para negociar deriva- 
tivos de balcão. 
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Operadores Especiais Indivíduos no chão de uma bolsa que negociam por conta 
própria e não em nome de terceiros. 


Ordem Limitada Uma ordem que somente pode ser executada a um preço especí- 
fico ou outro mais favorável para o investidor. 


Overnight Indexed Swap Swap no qual uma taxa fixa por um período (ex.: 1 
mês) é trocada pela média geométrica das taxas overnight durante o período. 


Pacote Um derivativo que é um portfólio de opções de compra e de venda padrão, 
possivelmente combinadas com uma posição em contratos a termo e no ativo em si. 


Paridade Put-Call A relação entre o preço de uma opção de compra europeia e o 
preço de uma opção de venda europeia quando ambas têm o mesmo preço de exercí- 
cio e a mesma data de vencimento. 


PD Probabilidade de inadimplência. 
Perda na Cauda Ver Value at Risk Condicional. 


Período de Aquisição de Direito Período durante o qual uma opção não pode ser 
exercida. 


Pesquisa Empírica Pesquisa baseada em dados de mercado históricos. 
Plain Vanilla Termo usado para descrever uma negociação padrão. 


PO Apenas Principal. Título lastreado por hipoteca no qual o titular recebe apenas 
os fluxos de caixa do principal sobre o conjunto de hipotecas subjacentes. 


Ponderação Exponencial Um sistema de ponderação no qual o peso dado a uma 
observação depende de quão recente ela é. O peso dado a uma observação i períodos 
de tempo atrás é À vezes o peso dado a uma observação i — 1 períodos de tempo atrás 
quando À < 1. 


Ponto-Base Quando usado para descrever uma taxa de juros, um ponto-base é 
igual a um centésimo de um porcento (= 0,01%) 


Portfólio Delta Neutro Portfólio com delta igual a zero, de modo que não há sen- 
sibilidade a pequenas mudanças no preço do ativo subjacente. 


Portfólio Gama Neutro Um portfólio com gama igual a zero. 

Portfólio Vega Neutro Um portfólio com vega de zero. 

Posição a Descoberto Uma posição vendida em uma opção de compra não com- 
binada com uma posição comprada no ativo subjacente. 

Posição Longa Posição envolvendo a compra de um ativo. 


Posição Vendida Posição assumida quando os traders vendem ações que não pos- 
suem. 


Posições em Aberto O número total de posições compradas em circulação em um 
contrato futuro (igual ao número total de posições vendidas). 


Preço a Termo O preço de entrega de um contrato a termo que faz com que o 
contrato valha zero. 


Preço de Ajuste A média dos preços pelos quais um contrato é negociado ime- 
diatamente antes do sino tocar, indicando o encerramento das negociações do dia. 
Usado em cálculos de marcação a mercado. 
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Preço de Entrega Preço acordado (possivelmente em algum ponto no passado) 
em um contrato a termo. 

Preço de Exercício O preço pelo qual o ativo subjacente pode ser comprado ou 
vendido em um contrato de opção (também chamado de strike price). 


Preço de Mercado do Risco Uma medida das escolhas que os investidores fazem 
entre risco e retorno. 


Preço de Oferta de Venda Ver Oferta de Venda. 

Preço Futuro O preço de entrega aplicável atualmente a um contrato futuro. 
Preço Limpo de um Título O preço cotado de um título. O preço de caixa pago 
pelo título (ou preço sujo) é calculado pela soma dos juros acumulados ao preço 
limpo. 

Preço Spot O preço para entrega imediata. 

Preço Sujo de um Título Preço de caixa de um título. 

Pregão Viva-Voz Sistema de negociação no qual os traders se reúnem no chão da 
bolsa. 

Prêmio O preço de uma opção. 

Prêmio por Liquidez O quanto as taxas de juros a termo excedem as taxas de juros 
spot futuras esperadas. 

Pressuposto Sem Arbitragem O pressuposto de que não há oportunidades de 
arbitragem em preços de mercado. 

Principal O valor par ou de face de um instrumento de dívida. 


Principal Nocional O principal usado para calcular os pagamentos em um swap de 


4 « 


taxas de juros. O principal é “nocional” porque não será pago ou recebido. 


Procedimento Numérico Método para avaliar uma opção quando não há fórmula 
disponível. 


Procedimentos de Redução de Variância Procedimentos para reduzir o erro em 
uma simulação de Monte Carlo. 


Processo de Difusão Modelo no qual o valor do ativo muda continuamente (sem 
saltos). 


Processo de Itô Um processo estocástico no qual a mudança em uma variável 
durante cada breve período de tempo de duração At tem distribuição normal. A mé- 
dia e a variância da distribuição são proporcionais a At e não são necessariamente 
constantes. 


Processo de Markov Processo estocástico no qual o comportamento da variável 
durante um curto período de tempo depende exclusivamente do valor da variável no 
início do período e não de seu histórico pregresso. 


Processo de Poisson Um processo que descreve uma situação na qual os eventos 
acontecem aleatoriamente. A probabilidade de um evento no tempo At é À At, onde À 
é a intensidade do processo. 


Processo de Salto Processo estocástico para uma variável envolvendo saltos no 
valor da variável. 
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Processo de Wiener Generalizado Um processo estocástico no qual a mudança 
em uma variável no tempo f tem distribuição normal, com média e variância propor- 
cionais a t. 

Processo de Wiener Um processo estocástico no qual a mudança em uma variá- 
vel durante cada breve período de tempo de duração Aż tem distribuição normal com 
média igual a zero e variância igual a At. 

Processo Estocástico Uma equação que descreve o comportamento probabilísti- 
co de uma variável estocástica. 

Program Trading Procedimento no qual as operações são geradas automaticamen- 
te por um computador e transmitidas para o pregão de uma bolsa. 

Protective Put Uma opção de venda combinada com uma posição longa no ativo 
subjacente. 

Puttable Bond Título no qual o titular tem o direito de vendê-lo de volta para o 
emissor em datas predeterminadas por um preço predeterminado. 

Puttable Swap Um swap no qual uma das partes tem o direito de terminar ante- 
cipadamente. 

Quadratura Gaussiana Procedimento para integração sobre uma distribuição nor- 
mal. 

Quanto Derivativo cujo resultado é definido por variáveis associadas com uma 
moeda, mas pago em outra. 

Ratchet Cap Cap de taxa de juros no qual a taxa do cap aplicável a um período de 
acúmulo é igual à taxa para o período de acúmulo anterior mais um spread. 

Razão de Hedge A razão entre o tamanho de uma posição em um instrumento de 
hedge e o tamanho da posição sendo hedgeada. 

Rebalanceamento O processo de ajustar uma posição de negociação periodica- 
mente. Em geral, o propósito é manter a neutralidade do delta. 

Regra Volcker Regra da Lei Dodd-Frank Act que restringe as atividades especula- 
tivas dos bancos, proposta por Paul Volcker, ex-presidente da Federal Reserve. 
Rendimento de Conveniência Medida dos benefícios da propriedade de um ati- 
vo que não são obtidos pelo titular de um contrato futuro comprado sobre o ativo. 
Rendimento do Título Taxa de desconto que, quando aplica a todos os fluxos de 
caixa de um título, faz com que o valor presente dos fluxos de caixa seja igual ao 
preço de mercado do título. 

Rendimento em Dividendos Implícito Rendimento em dividendos estimada 
usando a paridade put-call dos preços de opções de compra e de venda com o mes- 
mo preço de exercício e tempo até o vencimento. 

Rendimento em Dividendos O dividendo como porcentagem do preço da ação. 
Rendimento Par O cupom sobre um título que torna seu preço igual ao principal. 
Rendimento Um retorno estipulado por um instrumento. 


Replicação Estática de Opções Procedimento para hedgear um portfólio que en- 
volve encontrar outro portfólio de valor aproximadamente igual em algum limite. 
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Repo Contrato de recompra. Procedimento para tomar dinheiro emprestado pela 
venda de títulos para uma contraparte e o contrato de comprá-los de volta mais tarde 
por um preço ligeiramente maior. 


Restricted Stock Unit (RSU) Unidade que dá ao titular o direito de receber uma 
ação em uma data futura. 


Resultado O caixa realizado pelo titular de uma opção ou outro derivativo ao final 
de sua vida. 


Resultado Analítico Resultado no qual a resposta assume a forma de uma equação. 


Reversão à Média A tendência de uma variável de mercado (como uma taxa de 
juros) de reverter para um nível médio de longo prazo. 


Risco de Base O risco para um hedger decorrente da incerteza sobre a base em um 
momento futuro. 


Risco de Crédito O risco de que uma perda será sofrida devido à inadimplência da 
contraparte em uma transação de derivativos. 


Risco de Liquidez Risco de que não será possível vender uma posição em um de- 
terminado instrumento pelo seu preço teórico. Também o risco de que uma empresa 
não poderá tomar dinheiro emprestado para financiar seus ativos. 


Risco Não Sistemático Risco que pode ser eliminado por diversificação. 
Risco Não Sistemático Ver Risco Não Sistemático. 
Risco Sistemático Risco que não pode ser eliminado por diversificação. 


Risco Sistêmico Risco de que a inadimplência de uma instituição financeira leva- 
rá a inadimplência por outras instituição financeiras. 


Rô Taxa de mudança do preço de um derivativo com a taxa de juros. 
Roll Back Ver Indução Retroativa. 


Saldo Líquido A capacidade de fazer com que contratos com valores positivos e 
negativos compensem uns aos outros em caso de inadimplência por uma contraparte 
ou para fins de determinar requerimentos de garantias. 


Scalper Trader que possui posições em período de tempo muito curto. 

SEC Securities and Exchange Commission. 

Securitização Procedimento para distribuir os riscos em um portfólio de ativos. 
SEF Ver Operadora de Execução de Swaps. 


Seguro de Portfólio Realizar negociações para garantir que o valor de um portfó- 
lio não cairá abaixo de um determinado nível. 


Sequência de Baixa Discrepância Ver Sequência Quase-Aleatória. 


Sequências Quase-Aleatórias Sequências de números usadas em uma simulação 
de Monte Carlo que são representativas de resultados alternativos e não aleatórias. 
Série de Opção Todas as opções de uma determinada classe com o mesmo preço 
de exercício e data de expiração. 


Shout Option Opção na qual o titular tem o direito de garantir um valor mínimo 
para o resultado em algum momento durante sua vida. 
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Simulação Ver Simulação de Monte Carlo. 


Simulação de Monte Carlo Procedimento para amostragem aleatória de mudan- 
ças nas variáveis de mercado de modo a avaliar um derivativo. 


Simulação Histórica Simulação baseada em dados históricos. 

Sorriso de Volatilidade A variação da volatilidade implícita com o preço de exer- 
cício. 

Spread Ajustado para Opções O spread sobre a curva do Tesouro que torna o 
preço teórico de um derivativo de taxa de juros igual ao preço de mercado. 


Spread Borboleta Uma posição criada por uma posição comprada em uma opção 
de compra com preço de exercício K,, uma posição comprada em uma opção de 
compra com preço de exercício K, e uma posição vendida em duas opções de compra 
com preço de exercício K,, onde K, > K,> K, e K,=0,5(K, + K,). (Um spread borbo- 
leta também pode ser criado usando opções de venda.) 

Spread Calendário Posição criada assumindo uma posição comprada em uma 
opção de compra que vence em uma data e uma posição vendida em uma opção de 
compra semelhante que vence em uma data diferente. (Um spread calendário tam- 
bém pode ser criado usando opções de venda.) 


Spread de Alta Uma posição comprada em uma opção de compra com preço de 
exercício K, combinada com uma posição vendida em uma opção de compra com 
preço de exercício K,, onde K, > K,. (Um spread de alta também pode ser criado 
usando opções de venda.) 

Spread de Baixa Uma posição vendida em uma opção de venda com preço de 
exercício K, combinada com uma posição comprada em uma opção de venda com 
preço de exercício K, onde K, > K,. (Um spread de baixa também pode ser criado 
usando opções de compra.) 

Spread de CDS Pontos-base que devem ser pagos em cada ano para proteção em 
um CDS. 

Spread Diagonal Posição em duas opções de compra em que ambos os preços de 
exercício e tempos até o vencimento são diferentes. (Um spread diagonal também 
pode ser criado com opções de venda.) 

Spread Entre Compra e Venda Quanto a oferta de venda é maior do que a oferta 
de compra. 


Spread Entre Compra e Venda Ver Spread Entre Compra e Venda. 


Spread LIBOR-OIS Diferença entre a taxa LIBOR e a taxa OIS para uma determi- 
nado vencimento. 

Stack and Roll Procedimento no qual futuros de curto prazo são rolados a termo 
para criar hedges de longo prazo. 

Sticky Cap Cap de taxa de juros no qual a taxa do cap aplicável a um período de 
acúmulo é igual à taxa com cap para o período de acúmulo anterior mais um spread. 
Straddle Uma posição longa em uma opção de compra e uma opção de venda com 
o mesmo preço de exercício. 


Strangle Uma posição longa em uma opção de compra e uma opção de venda com 
preços de exercício diferentes. 
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Strap Uma posição longa em duas opções de compra e uma opção de venda com o 
mesmo preço de exercício. 

Stressed VaR Value at risk calculado usando simulação histórica de um período de 
condições de mercado extremas. 

Strike Price O preço pelo qual o ativo pode ser comprado ou vendido em um con- 
trato de opção (também chamado de preço de exercício). 

Strip Uma posição longa em uma opção de compra e duas opções de venda com o 
mesmo preço de exercício. 

Superfície de Volatilidade Tabela mostrando a variação de volatilidades implíci- 
tas com o preço de exercício e o tempo até o vencimento. 

Swap Contrato para trocar fluxos de caixa no futuro de acordo com uma fórmula 
pré-definida. 

Swap a Termo Ver Swap Diferido. 

Swap com Amortização Indexado Ver swap de principal indexado. 

Swap com Amortização Um swap no qual o principal nocional diminui de ma- 
neira predeterminada à medida que o tempo passo. 

Swap Composto Swap no qual os juros são compostos em vez de serem pagos. 
Swap de Ativos Troca o cupom sobre um título por LIBOR mais um spread. 


Swap de Base Swap no qual os fluxos de caixa determinados por uma taxa de 
referência flutuante são trocados pelos fluxos de caixa determinados por outra taxa 
de referência flutuante. 

Swap de Commodities Swap no qual os fluxos de caixa dependem do preço de 
um commodity. 

Swap de Moeda Swap no qual os juros e o principal em uma moeda são trocados 
pelos juros e o principal em outra moeda. 

Swap de Principal Indexado Um swap no qual o principal diminui com o tempo. 
A redução no principal na data de pagamento depende do nível das taxas de juros. 
Swap de Retorno Total Um swap no qual o retorno sobre um ativo, como um 
título, é trocado pela LIBOR mais um spread. O retorno sobre o ativo inclui rendas 
como cupons e a mudança no valor do ativo. 

Swap de Taxas de Juros A troca de uma taxa de juros fixa sobre um determinado 
principal nocional por uma taxa de juros flutuante sobre o mesmo principal nocional. 
Swap de Variância Swap no qual a taxa de variância realizada durante um período é 
trocada por uma taxa de variância fixa. Ambas são aplicadas a um principal nocional. 
Swap de Vencimento Constante (CMS) Swap no qual a taxa de swap é trocada 
por uma taxa fixa ou uma taxa flutuante em cada data de pagamento. 

Swap de Volatilidade Swap no qual a volatilidade realizada durante um período é 
trocada por uma volatilidade fixa. Ambas as volatilidades percentuais são aplicadas 
a um principal nocional. 

Swap Diferencial Swap no qual uma taxa flutuante em uma moeda é trocada por 
uma taxa flutuante em outra moeda e ambas as taxas são aplicadas ao mesmo prin- 
cipal. 
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Swap Diferido Contrato de firmar um swap em algum momento no futuro (tam- 
bém chamado de swap a termo). 


Swap do Tesouro de Vencimento Constante Swap no qual o rendimento sobre 
um título do Tesouro é trocado por uma taxa fixa ou uma taxa flutuante em cada data 
de pagamento. 


Swap Passível de Cancelamento Swap que pode ser cancelado por uma das par- 
tes em datas pré-especificadas. 


Swap Step-up Um swap no qual o principal aumenta com o passar do tempo de 
uma maneira predeterminada. 


Swaption Opção de firmar um swap de taxas de juros no qual uma taxa fixa espe- 
cífica é trocada por uma flutuante. 


Tailing the Hedge Procedimento para ajustar o número de contratos futuros usa- 
dos para hedge de modo a refletir o ajuste diário. 


Taxa de Câmbio a Termo O preço a termo de uma unidade de uma moeda estran- 
geira. 


Taxa de Curto Prazo A taxa de juros que se aplica por um período de tempo muito 
curto. 


Taxa de Deriva O aumento médio por unidade de tempo em uma variável esto- 
cástica. 


Taxa de Juros a Termo A taxa de juros para um período de tempo futuro implícito 
nas taxas prevalentes no mercado atual. 


Taxa de Juros Anual Equivalente Taxa de juros com capitalização anual. 


Taxa de Juros Básica (Fed Funds) Efetiva Taxa de juros básica (Fed funds) mé- 
dia ponderada para transações corretadas. 


Taxa de Juros Básica (Fed funds) Taxa de empréstimo interbancário overnight. 


Taxa de Juros de Cupom Zero A taxa de juros que seria obtida sobre um título 
que não oferece cupons. 


Taxa de Juros de Eurodólar A taxa de juros sobre um depósito em eurodólares. 


Taxa de Juros Livre de Risco A taxa de juros que pode ser obtida sem assumir 
nenhum risco. 


Taxa de Juros Livre de Risco de Curto Prazo Ver Taxa de Curto Prazo. 
Taxa de Juros Spot Ver Taxa de Juros de Cupom Zero. 


Taxa de Recuperação Quantia recuperada em caso de inadimplência como por- 
centagem do valor de face. 


Taxa de Risco Mede a probabilidade de inadimplência em um breve período de 
tempo, com a condição de não haver inadimplência anterior. 


Taxa de Swap A taxa fixa em um swap de taxas de juros que faz com que o swap 
tenha valor de zero. 


Taxa de Variância O quadrado da volatilidade. 
Taxa do Cap A taxa que determina os resultados em um cap de taxa de juros. 


Taxa do Floor A taxa em um contrato de floor de taxa de juros. 
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Taxa Forward Instantânea Taxa forward para um período de tempo de curtíssi- 
mo prazo no futuro. 


Taxa Forward Taxa de juros para um período de tempo no futuro implicada pelas 
taxas zero de hoje. 

Taxa Repo A taxa de juros em uma transação de repo. 

Taxa Zero Ver Taxa de Juros de Cupom Zero. 

Técnica de Controle de variação Técnica que ocasionalmente pode ser usada 
para melhorar a precisão de um procedimento numérico. 

TED Spread A diferença entre a LIBOR de 3 meses e a taxa de letras do Tesouro 
de 3 meses. 

Tendência para o Valor de Face A reversão do preço de um título para seu valor 
par no vencimento. 

Tenor Frequência de pagamentos. 

Teorema de Girsanov Resultado mostrando que quando mudamos a medida (ex.: 


passamos do mundo real para um mundo risk-neutral), o retorno de uma variável 
muda, mas a volatilidade permanece a mesma. 


Teoria da Preferência pela Liquidez Teoria que leva à conclusão que as taxas de 
juros a termo ficam acima das taxas de juros spot futuras esperadas. 

Teoria da Segmentação de Mercado Teoria de que as taxas de curto prazo são 
determinadas pelo mercado independentemente das taxas de longo prazo. 

Teoria das Expectativas Teoria de que as taxas de juros a termo são iguais às 
taxas de juros spot futuras esperadas. 

Teste de Estresse Teste do impacto de movimentações de mercado extremas so- 
bre o valor de um portfólio. 

Teta A taxa de mudança do preço de uma opção ou outro derivativo com a passa- 
gem do tempo. 

Título Conversível Título corporativo que pode ser convertido em uma quantidade 
predeterminada das ações da empresa em determinados momentos durante sua vida. 
Título Garantido por Ativos Título criado a partir de um portfólio de emprésti- 
mos, título, contas a receber de cartões de crédito ou outros ativos. 

Título Lastreado por Hipoteca Título que dá ao titular uma participação nos flu- 
xos de caixa realizados a partir de um conjunto de hipotecas. 

Título Mais Barato para Entregar O título cuja entrega é a mais barata no contra- 
to futuro de títulos do CME Group. 

Título Resgatável Títulos que contém disposições permitindo que o emissor o 
compre de volta por um preço predeterminado em determinados pontos durante sua 
vida. 

Título Strip Título de cupom zero criados pela venda de cupons sobre títulos do 
Tesouro separadamente do principal. 

Títulos CAT Títulos no qual os juros, e possivelmente o principal pago, são redu- 


zidos se uma determinada categoria de sinistros “catastróficos” for maior do que um 
determinado valor. 
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Títulos de Cupom Zero Títulos que não oferecem cupom. 
Títulos de Desconto Ver Títulos de Cupom Zero. 


Títulos do Tesouro Instrumento que paga cupom de longo prazo emitido pelo go- 
verno para financiar sua dívida. 


Tranche Um de diversos títulos com diversos atributos de risco. Os tranches de um 
CDO ou CMO seriam um exemplo. 


Tranche de Patrimônio Líquido O primeiro tranche a absorver as perdas. 


Tranche Mezanino Tranche que sofre perdas após o tranche de patrimônio líqui- 
do, mas antes das tranches sênior. 


Triple Witching Hour Termo dado ao tempo quando futuros de índices de ações, 
opções sobre índices de ações e opções sobre futuros de índices de ações todos ex- 
piram juntos. 


Uptick Um aumento de preço. 


Valor Esperado de uma Variável O valor médio da variável obtida pela pondera- 
ção dos valores alternativos por suas probabilidades. 


Valor Final O valor no vencimento. 


Valor Intrínseco Para uma opção de compra, é o maior entre zero e o excesso do 
preço do ativo em relação ao preço de exercício. Para uma opção de venda, é o maior 
entre zero o excesso do preço de exercício em relação ao preço do ativo. 


Valor Par O montante principal de um título. 


Valor Temporal O valor de uma opção decorrente do tempo que falta até o venci- 
mento (igual ao preço da opção menos seu valor intrínseco). 


Value at Risk Uma perda que não excederá um nível de confiança especificado. 


Value at Risk Condicional (C-VaR) Perda esperada durante N dias condicionada 
em estar na cauda (100 — X)% da distribuição de lucros/perdas. A variável N é o 
horizonte temporal e X% é o nível de confiança. 


Value at Risk de Crédito A perda de crédito que não será excedida dentro de um 
nível de confiança específico. 


Vantagem de Volatilidade "Termo usado para descrever um sorriso de volatilida- 
de quando ele não é simétrico. 


Variável Determinística Variável cujo valor futuro é conhecido. 
Variável Estocástica Variável cujo valor futuro é incerto. 


Variável Subjacente Variável sobre a qual depende o preço de uma opção ou ou- 
tro derivativo. 


Vega A taxa de mudança de preço de uma opção ou outro derivativo com a vola- 
tilidade. 


Venda a Descoberto Vender no mercado ações que foram tomadas emprestadas 
de outro investidor. 


Volatilidade Medida da incerteza do retorno realizado sobre um ativo. 


Volatilidade Flat O nome dado à volatilidade usada para apreçar um cap quando a 
mesma volatilidade é usada para cada caplet. 
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Volatilidade Histórica Volatilidade estimada a partir de dados históricos. 


Volatilidade Implícita Volatilidade implicada por um preço de opção usando o 
modelo Black-Scholes ou outro modelo semelhante. 


Volatilidades Spot As volatilidades usadas para apreçar um cap quando uma vo- 
latilidade diferente é usada para cada caplet. 


Warrant Opção emitida por uma empresa ou instituição financeira. Warrants de 
compra são emitidos com frequência por empresas sobre suas próprias ações. 


Weeklys Opção criada em uma quinta-feira que expira na sexta-feira da semana 
seguinte. 


Wild Card Play O direito de entregar um contrato futuro ao preço de fechamento 
por um período de tempo após o encerramento das negociações. 


Esta página foi deixada em branco intencionalmente. 
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